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C A ? I T U L O 1 

INTRODUCCIÕN 

En las explicaciones sobre la inflación correspondiente 

latinoamericanos 

:;>reõ.ominan plantsamümtos oxtr,3mos • sustentados como posic.iones ant� 

gónicas. Un bando a.tri:.)uyc el f,::�nómeno a caus2.s no monetarias: ta·� 

les cxplicacionss cstán encajónadas en lo que se ha denonina.do :res·� 

cuci.a estructuralistç! 1

'. • Bl otro ):>a�do atribuys cl fenómeno primor�-. 
��--�--- -- ----, 

"i 1 ' ' d t • ,,. ' • -t i t- ' 
c.t a men-ce a cauaas e.e� or en mone ario; Gs e.as n1.po os s _ es an encaJ2 

nadas en lo que se ha dcmominado ''cscucln monetarista" (1). Desde 

el punto de vista teórico ambas poiicion�s son·dofendibles;desde un 

punto de vista realista la contienda ;�,3 ma:3 sutil. 

Tr:oricarn.onto puede visualizar.SF) el funcionamento de es

tas C:!COnomias cdmo (::-1 de una sconornia prop�amente de 

mercado, sienào posib.le incorporar� en un modelo o réplica sencilla' -

de su respectiva rsalidad, al Estado con su intervcnci6n en el acon 

tecer económico y con poder para decidir a su �rbitrio la ITk,gnitud 

de ciertos factores exógenos. 

Imagim�mos, como es usual 8n • análisis macroeconómico de 

·corto plazo,quo tal r�plica de la realidad contenga fun
, 

......

ciones macroeconómicas de producción,oferta de sarvicios laborales, 

commmo, inversión, prefr:Jrencia por la liquidez ,demanda y oferta de 

divis,::s, aceptemos qu"� pro.eticamente no exista ilusión monetaria 



., .., . 

�ue à: t� coibi- esté dado el stock de capital. En general en estas 

<::-conornias tis irrealista admitir qur�. no existan rigidices a la baja 

para precios y sa_larios nominales ,- y no puedc desconocerse que exis 

te <:=Ohàiderable desempleo entre recursos productivos, desernpleo que 

os incluso crecient� .� través cL:-1 tiempo. - L-�s pofiticns do cxpan -

sión de demanda efc:ctiva con o sin financiamiento hccho mediante 

cn-,ación monetarii:!. v ;;,esr:� a que; tales expansiones han sido muy cons!_ 

q.0rables, nunca logran (Üinünar (ise gran desompleo 2 todo cuánto se 

c6n�igue es un desequilíbrio en el mercado de divisas, inflación.in 

terna o arl'bas cosGS; sGgÚn sca el cdso. De rnanera que uno se sien-

te tentê'.do a atribuir sl ri.c:ferido dcsetnpleo a factores d� tipo

r�al y tentado a no reputo.rlo corno deso:i.7tpleo del tipo que pudiéra -

mos llamar I�eyncsiê:mo. En -consecucncia, para analizar los efectos 

de una e"\'.pansión cn la demanda efectiva con o siri financiarniento me 

diante crédito de 1.,_ élUtoridad mon(:1taria, una réplica re'alista de . 

la realidad seria :;;1.quella que imaginara práctica existencia de ple-

no empleo. 

Convlenó una discusi6n sobre esta premisa, porque �lla 

e� crucial para el dnãlisis que sigue en la secci6n 4. 

Decimos que el descmpl20 0,ue can1cterizn a estas economias cs oca· ··•

sionado por factores reales y no por factores monctarios. No es a·

tribuÍble :1 rigidices ía la baja en precios y salarios nominales, a 

� t • • a • !J • r.1 • 1 t ., .. • t pesê.r quE', es as rig.1 . .!.ces etl..i: ci men e pueaen empir1camcn. e ser ne·-

gadas. Los factorGs reales a �ue nos estamos refiriendo comprenden 

f actorss de carácter institucional o fü:� indole an5loga. Unes son 

factores que distorsionan la libre competericia en los mercados de 

S(irvicios laborales y que establGcen apreciable margen de discrepa!!_ 

eia entr.::; el costo de los servicios laborales para los ernpleadores 

y �a rcrnuner.:1ción para los· trabajadores. En importantes mercados

dentro de cada economia c;�isten condiciones fü:. monopolio en la ven,-
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:ta. dG hi$ncs y seryicios :(no personaios) finales o interrnedios, exis 

té� drgani�aciones de tipo cartel� o en el lado de la oferta de ser-

vicies labor ales cxistGn condicíonE:s de r:1onopolió u especialmente 

ê
t

tando los trabajac1ores no pued,?n ofrE"cer • sus scrvicios snlvo estar 

afiltados a disciplinados y poderosos sindicatoa. Otros factores li 

rnit�n él acceso de trabajadores al mercado de servicios laborales 

como es el caso de la exijencia de c�dula de identidad, anteceden -

t�s judici�les y pcnnlcs, libreta de servicio militar, "fianza" mini 

ma que es múltiplo grande del sal.:irio mini:mo legal, color dé la 

. 1 � � . l . pie , eaaG, range socia , etc .. Otros factores introducen discrepag 

cLJ.s entre cesto d<.?. lu mano de obra y remuneración para el trabaja ••• 

dor via abaratar artificialmente. el uso c1e subst.i tu tos como servi -

cios de capital fisi:::o; tal cs Gl .r,ssultaàos de política.s. de fomento 

c.on substancütl subsidio cn la form.:i de interes(;S bajísimos (a menu· ..

dó sin clnusule. de corrección mone.taria) , cxenciones tributari�s pa·· 

ra la inversión en cnpi ta.l f is_ico y no para la inversión · en capital 

circulante _destinado 2. finê,nciar mayores nórnin.?:s so.lariales, reglme

nes àe amortización acelerada contempla�os en la legislación tributá 

ria, etc.. Otros, fac tores enc�rQc.,,m directarncmte la contratación de 

lu mano de obra via gravamen sobre el cesto dirccto de contratación

�. • ' 1 i • - • 1 ' .;: -r • • • ' d p:1ra �1nanc1ar -ª prcv sion socia cuyos .oene�1.c10s 9 _ _:,u1.c1.o e loG 

�rabajadore§ son dcsprociahles� via forzar vacaciones.largas, etc .. 

Otro.s í:actores c.mcart'ô!cen los refc-,ridos costos via incor.poración de 

rcg,11.ías. colecti vns im�,uostas mediante distorciones a ln librr?� éomp§_ 

tencia a trav&s de negociaciones colectivas entre el (o las unioncs 

d<:�) sindicato y la (o. las) om::,resa.s. 9 etc.. El dssempleo crónico. en 

., I esco..s econom ns cs incluso crecicnte y, a juicio de algunos, �re�ie� 

te -;1 mayor ritmo ::1ue la expansiôn veg'?t.:1tiv2. de la población, .debido 

a factores más sutilcs como insuficiente crecimiento en la capacidad 

empresari.�l, sicmdo ostó Úl tir,10: a mi juicio 1 un f ê'.ctor limitacional 

en lá f unción r7tacroeconór.üc�1 dG ".)Toducción. Conforme nuestra 
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premisa (1) qucrmaos docir guo, parn análisis de.uno a dos anos pla 

�o, acontezca lo que acontazca con la demanda efectiva) • cualquiera 

sea su tas.:L realista de m:pansión; su1)sistirá la presencia de estos 

factôres reales impic.icndo la co11.s(�cución de ocupnción plena cuando 

En tales condiciones, para retomnr el hilo de nuestro 

argumento,. si el tipo do cambio está congclàdo, una ex·· 

pansión de demanda efectiva en exceso del modesto incremento normal 

en la producción rc.:il interna tendrá como respuesta un, equivalente

aumento d8 importnciones hasta dond-e lo penait::1 la capncic1ad de ag2 

ta� reaervas de divisas y los cr�ditos internacionales. s1· el tipo 

de cambj_o es libre habrá un .:-dzn en el ni vel de precios y en el ti·· 

po de cambio. Como las reservas de divisas y la capaciélad de endeu 

damiento en el exterior:tienen limite, los exccsos de demanda en el 

mercado de divisas han oblign�o, de hecho, a frecuentes y-reitera -

das devaluaciones, cuando lo usual es insistir en congelar la pari-

dad de la moneda interna con las externas,· de ma.nera que a la lar ,, 

ga 1 el • efecto de lv.s c�:r.:)ansiones :'0:-�cesivas n cn la demanda efectiva 

ha sido análogo al ql:le se hubiera tenido en caso de ·prévalecer ta·� 

sas de cambio libre. 

En tales condiciones, repetimos r un deficit fiscal fi -· 

nanciado con crédito intürno privado podria conducir a 

un incremento en el nivel de prccios interno, especialmente si la 

dem2.nda por dinero·es bien elástica con respecto a la taso. de inte-
- • • - h 1- ti t d di • res, inversion y a.orro·poco e as cas, que son o as con ciones

prr2cisar:1ente apcti tosas para un �structurnlista. Persistentes aurnen 

(1). Una discusiõn más c)xtensa de esta premisa está en B·-3, ,y un:1, 
fund�mentada con observaciones d\3 la ren.li<lac1 colombiana, en 
B-,4. ?:lra Brasil ver D·,.5. 
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-�p:s cn ·l.:i propcnsión marginal a co�surnir, cetE:ris. pnribus;- podrían

· $er i•rifÍacicnarios si la. respectiva elasticidad nu!'lérica de la de·-

.:manda por dinero r,:;al c?.s nuf icientemente grande. Persi::;tentes a\ll"'

mcn:tôs genernlcs er. los s3.larios nominc'.lles, en exceso de ,:iuraentos

en 'ln p:i;oâucti vidad d1:;l trabajo,. cctcris paribus, podrán ser inf Ia

cionist.:is. En fin, hay nuchas :situaciones conccbibles, capac0s de

&c2.rr:::,c,r 'inflaciÓn: sin siquiera .:1.umcntar l::i cantidé:ld de dinero

nominal. Todo csto p�r� 0ien de los �structuralistas. AsÍ;pucs ,

te:;dc un punto de vist0 ostrictnmcmte teórico, la inf lación en al

gunos país,;;s l2.tín9amcrj_canos puede haber sido y ser de puro cará.9.

ter estructural. Empero p Esto no siç�ifica que el dincro y las

rcaêcione.s Gn cl m1;;;:rcado dcü dinero no cuenten en el análisi.s, por

cl contrc.rio r dependi1:mdo de la naturaleza qm:: pos,1a 1� denanda in

torna por dinero, entro otras cos.:1s, las cD.ua2.s estructuralis-tas

podrL1n ter.cr 9oco e muchc cfocto :.;;obre cl nivel de prE:cios inter·-�

no, y, dependiendo de los manejas cn la cantidad de dinero f aquel-

. los c,foctos inf lacicnist,J.!3 podrian V'i:rse int0nsif icados o aminora.,

dos� De manern qu8 r por r.m:, cstructuralistn que uno sna, reviste 

honesto inter6s examinar la naturaleza de esa demanda p6r dinerô. 

Para los r,1onet�ristas, �,or supuesto que:-: es de mayor in 

ter5s estudiar esa funci6n de demanda. Especialm�nte 

porque a rnenudo la.varidci5n corriente cn el nivel de precios par� 

co re:::notamcmte relacionada con la variación corri_Gnte ,�n la. cnnti·

dad de, dinero noninal I par::. sins.::,bor de muchos monetaristas. Una 

persistente exp�nsiõn excesiva en la cantidad de dinero nominal 

provocaria inflaci5n, toda vez que no·pueda �uplem0ntarse externa

mcmte los consiguicntes increnentos • cm lo. demanda cfectiva internê',.. . 

La I!K,ra ex:,ansión .. sin m.:1ycr calif icncté>n I en la car.tidad de dine· -

• 1 1 .,. • 1 • t- • t ro nom1.na poc r1.:1 inc u:3O ser necesã.ria para rnan _ener prcc1.samen e

cstabilidad raonetarir;. intcrn�. Ç Como podrio. operacionalmente def J:. 

nirse una 2xpans.ión excc)si v:::.? ,Sol.s.mcntci como diferencia entre el 
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j\;��omartto cfcctivo en la cantidad de dinero nóminal y el incremen 

tó en lb. can tidad d,:3 dinero demandada. Este Último; a su türno, s� 

ria f-S.cil d(:-:l estimar si la dcmnnda por dinero fuera una funcién es 

tâble del ingreso. Si no lo es, déb2rla examinarse ds quê otros 

facto:tes d-21:Jendc. Por consj_<Jui8nte, pn.ra quisn sea monetarista • v 

t�rnbién rcisultarL.: à.e honesto int,�rés un estudL., sobre la demanda 

. por à.incro. 

H.J.y v.:-,.rios tr.:i.b:2jos no encajonahles cm.10 estructuralis 

tas o monet.:i.ristas� ensayos eclécticos q:ue principalmente hnn invc� 

tido el probl0m� exnminando h2stn qué punto están asociüêas en la 

r;:�alid��r contemporaneamonto o con rctrazo 1 L3 tasn. de 

con causas rnofü::ltarias y caus.;ts cstructuralcrn. Esos trabéljÔs sena ·

lan que /' 
por lo gcncral 1 las causas monetarias son más importàntes 

para ?.Xplicar el ritmo do la inf:làciÓn;. y revelan que su Gfccto no

cs instantâneo ,. aunque grari p.::!rtc d0 tal efecto torna menos de dos 

anos para materializarse. TScita en tales trahajos (ll estã la fun 

�ión de denanda por dinero, sicndo con r2ferencia a slla que se ju! 

tifica .la presencia de la cantidad de dinero cn 13s ecuaciones ·0.e

regresiõn. De nnnerQ que incluso para ecl�ctic6s reviste 

la funci5n de demanda por dinoro. 

int�rés 

.5 º .. . ..., Diversos estudios han establecido,con razortnble �xito , 

qu(:; la demanda ugregaà.n por c1inero es una función estã"· 

ble del ingrcso �grGq,:1do; de las tasas de interés y de las expecta •· 

tivas de VQriaci5n cn el poder comprador dsl dinero. Entud�os de 

.seta Índole confirnian tal hipótesis incluso. para países latino,:lmer.!_ 

canos ( 2) .
. ' 

Otros .c\studios sugiorcn. au0,, la velocidad ingreso de.l di � --

nero ,:.;s inc:;st2.hlc como ccr.�.;0cuEmci� c1o varir:1ciones 2n cl costo al -·� 

-(1) . 

( 2) .
( 3) .
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En algunos dG los ('::Studios sobre la_ demçJ.nda por dinero 

los resultados han acusado significativa cotrelaci6n 

sc:r'i;f:Ü- cú. t"ós ,refs'�düos de l�.s regresiones p lo cual- pone en duda 

{ta sig;r:lif ic.ación ar.� los aparentem:mte altos coeficientes de deter· 

minación .. A menudo, cuando se consiguc eliminar la mencionada co.;: 

relaçión serial disminuye también ,· substancialmente, el coeficien-· 

te de det0rminación. Surgen dudas entonces acerca de varies ele -

'.m�nt:0:s ! cs posible qu,::.:, las def iniciones y mediciones de làs varia

bles escogidas para el análisis• no correspond.J.n al concepto de ta" 

@'e� var·iables en la • teor ia macroeconómica, es pósible que la exp1::!"· 

cificación de la ecuaci5n para la demanda por dinero sea inapropi� 

da;- y es posible que; s"'--:: haya ignorado variabl<.;s que en propiedad 

son importantes determinantes de la cantidad de dinero demandada 

Por ejemplo, es con'cebible que 'la creación de algunos papeles de 

cré:çli;to público y/o privado, facilmente negociahlr�s, introduzca cn 

i:a c:
f

tcuiación muy ccrc2.nos substi tutcs para el dinero, substi tuti 

bilic,ad que debe ad.mi tirs,3 tan pronto se reconozca que el dineró 

·no es un mero m-:.,dio d8 cambio sino adectás mcdio para - conserv�r ri·· 

queza, cuando tales substitutos sean n.ejores que el dinero mismo ,

digamos porque poseen mejor defensa contra la desvalorización mone

taria, un substancial a�rnento en la oferta de esos substitutos, C!

teribus paribus/vendria a representar un aumento casi equivalente

en la cantidad misma de dinero quG, si excesivo, podria traer con

sigo un substancial incremento e:n el nivel de precios interno ( y

aunento en su tas�' de creci�iento, según sea el caso) pese a no h�

ber variado siquiera la cantidnd de dinero ortodoxamente definida.

Pt1r2. nuC:!3trrn.3 propósitos,_ r2conoccremos que pucde haber substanci2

les aumentos en 1-:t of2rta de cerca.nos y buenos' substitutos para el

dincro. :)(; munerc:1. qw,� un concepto mfts amplio d0 dinero brinc�ari:1

rnavor 0stabilidnd � la funci5n de demanda o la inclusi6n en ella-
' 

delfactor que acuse lo qu� ec�ntezc� en el mercado de cercanbs
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buenos substitutos brindaria mayor estabilidad pare:. la función. • Si 

la economia e.stá '1 ncosturrJ.:r.:i.da 1' a g-:n�r dG un ingr�s? agr2gado equJ:: 

Vé:.lente al ingrcsc intürne, �lcmcntad(J con âl1orro externo, Vê,ria ·� 

cion:2s en este suplemento, ceteris pnribus, pucden ocasion'?r percc2, 

tibles variaciones en la cantidad de dinero dem3ndada, pess a, no ha 

bcr�,e r3gistrado car.:.1�1io:3 en 12. c,:-;ntidnd de dinero nominal, ni en el 

ingn;,so inte:rno. Fs conccbible que sea la domõ.nda efecti va una m0 .. 

dida m�s apicpinda para 1� variahlc ingreso, que el sirnple PIB. Las 

rnonedas extranjer�s (divis3s) pueden ser espl5ndidos substitutos d� 

dinero especial.mente cuando se espera una devalua.cción, lo cual tr� 

eria consis-Jo c2.mbios en lo. velocid.:;.d ingreso dcl dinero; eE11;:,ero, la 

función de demanda por cUnoro podri.::. ser estQble si incluye entre 

su3· fo.ctores uno que r\:."'cpr2sentc c.:1rnbios on las expectativa!:> sohre 

la p:1.riàad del dinero cem las divisas,1 especialmente si se reconoce 

que a menudo los c.::.mbios en las cixr,cctativas sobre pariélad carl'.b.ia •• 

ria no e,stán correl2.cionadoa contemporaneamente con cambies en las 

expecta ti v�s sobre el poder com�)r�dor del dinéro. 

En el presente trahajo .se pretende examinar estas ma� 

terias para el caso de 13 economia trasilera. El tra 

hajo fue decidido por v�rias razoncs. Una, para obtener medidas 

hi L .. • -
� 1 t , d • fl . - .. t'l' ,s s�or1.cas ac;;':rC3 eie .'l asa esperac:.a. e in _acion que seran u 1 1-·

z�das �5s tarde en otrcs trahajos de investigaci6n. Otra, pcrquc 

dsf;de hc.ce tiempo se discute la existencia à.&' exccsiva liquidez en 

1 • ., 1 • a GCOl10ffiL'l e:e pal.3 . Otra, Gl interés per examinar las versiones

br.J.silc:::,::-.:1s del ,:lrgW':tento expuesto cm la sección 5 del pn::sente cap_! 

tulo: 1) A juicio de varies economistas (yo estaba entre ellos) las 

Obliga.ciones Rc.:tjustables c"!.el TGsoro, ORT 1 y las letras ,,:k carrhio 

de las companlas f i:iJ.ncieras son coreanos substi tu,

tos dcl c1inero,, e.e m2,n2ra qu2 la r\�ciente política d•� fin.:1nciar los 

c:ef ici ts f iscalElS cem Gmisicnes dra ')RT I ccteris parihus, es Cê'.SÍ
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tan inflacionista cor10 financiarlos con emi.siones tJe dinero;: 2) el 

vigoroao crecirrciento del mercado Ln.terno dis- letras de cambio amena.,·· 

za poner en jaqlH3 _ los in.ten.tos de estahilización monetaria en Bra ••

sil· 3) .la l�utoi-:idac1 :·íonetaria ::;n Brasil. no c1.0be pla�ificar la e:>�-� 

pansión monetaria. ind2;:_:,enc1.enterr.cnt:e dE\ lo que el Fisco decida cn 

cuanto. a ,3rr-.isiones (]e 0�:1T y dQ lo que� las emr>rcsa� f.in.ancieras ae 

propcngan en lo concerniente a e_misionE";;.s (.le _ letr,3.s dc.3 l • cam,)10 es de

cir, la J-j.utoridad ,-�cn2taria no tio.no la indcpcmdencia que en la teo 

7. ,,, En 1963 � y2-. i'nic.i.aél.o y en proccso el prcsc�nte traba •• 

jo, 2.:x1:::--2cieron dos 2studios s.:)br2 e:l misno tema� los 

cj_tado;g ensàyos 8:(-, .:'i..Fi�;hJ.ow y ).\.,C.Pa.11tore. En el Capitulo 2 se re 

SlL'TICé:n los resultàdcs obtenià.os por 2llos. 

En el Capitulo 3 1::..-3 pJ.a.ntcêm las hipÓtE:sis y modelos 
' . 

con que se dscidi6 a½or�ar el trabajo y algunas sim-

plificaciones q�e desde un corni0nzo fus nec8sario efectuar. En el 

Capitulo 4 se pre�entan descri�ciones y obaervaciones preliminares 

·sobre la realidad brnsilera en lo concerniente a lâ demanda por di

nero. En el Capitulo 5 se replanto�n las hip5tesis desarrolladas

en el �anitulo 3, de acucrdo con lo aue aconseian las conclusiones
.. • 

.... ·- . 

del Capitulo 4. En 01 Capitulo 6 p2 presantan 16s resultados del

presente estudio y �e enuncian la� conclusiones.

La_presentnci6n de los datos bfisicos, axplicaci6n 

tallada de la forma en �ue se midi6 cada variable 

fuente do los dato$ y observacioncs circunstanciales' sobre este ma-

tc�rial es ofrecicia en los .!'�p,:ndiccis l-. a E. 

Un o.nexo final r1;;ÚnE! todas las n:fc-srenci.as bibliográ·· 

ficas. 
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C A P I T U L O 2 

ES'l'liDIOS A1,J'l1ERIORES 

Y CONTEAPOR[ú-J:SOS (1) 

V 

10. 

La i\.s;scciação :Jacio:r:ial de Programação Econôwica e So-

cial U�r-1:PES) cditó en s3io Paulo en 1965 el cstudio 

,qpe se cita en el item 12 êlG la Bibliografia. .ANPES examina •.:.:n el 

Capítulo 3· el ·comportamL:mto del ni vcl generéll de precios prinero 

enforma adelante, desagregandolo por sectores 

(i,nêl.ustri2. 1 construcción, etc.). En una primera etapa se estudia 

é.'mual:-.'.lGnto la conducta del nivel 9(::n.eral de precios con datos . cor

respondientes, al parecer (3), a observacione� para fines de cada 

a�o. se abarca el lnpso 1945 a 19G4 i con una_ ecu3ci5n de regresi6n 

del siguiente tipo; 

p 1�.'J ct
y,a 

2-1
t = a +

2,.1

··t
+ + 

··t
+ At 

+i,-_ 
-

f:�t .. -1
é.l-

ct··l ª3 ª4 u
t o �� -,�-; 

t··l 
• t·~l 

do:0.de Gi el nivel d2 precios estimado, es cl nivel de 

piecios registrado para el u5o pr�codenta� M es lc cantidad do di 

··nero
.• . ; cl costo cn cruzeiros de las Lrnportaciones, W ,�l sala -

.r:Lo r.:1in·in10 l,=.,gc,lmontc f ijado ;ié;-..ra cnda ano en cl Estado c1e Sno Pau-.. 

lo y A la .a::eler<'tción e::;perada ·para la inflación. 

(1) Presentamos .aqul roswJenes delis ?�rtcs que en cada tra�ajo son
comparablGs con cü pr,Jser.te estudio.

(2) Siguicndo los lineo.rüentos de A.e. Hc1rbergcr (B-�7).
(3) ".:.l p.:i.rc.c0r·1 

1 porque no est5 c:xprcsamente explicado esto en el 
cstudio. 
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::ttas variç_blcs fueron medicl:1s asi � P es u.n Indiee 

M fue medido con 

de.tos :::n,.blicados por 12. EuperintendcJncia de Iloneda y Crédito (SUJ',10C) 

· y para afies recicntes �on la serie que publica el Banco do Brasil;

aunque no se especifida en el tr�bajo, el conccpto de parece

cómprender dinero fiat :f:ucra d,3 lo::; bancos rn,§.s depósitos a la vista

(pfiblicos y privados) an cucntas .�ancarias (incluyendo bancos de la

autor.iôad monetari2:. y los otros :�n!lcos). Para el costo en cruzei·-·

r.os de la::_: importê'.cion.os se emplcó el Indicc 130 rl.e la «cvista Con··· ..

juntura. Econ��(�i-�'!. <::ue es un Índic� S''?neral resultante <li",:; dividir ol

Índice de valor genernl de las ir-,pcrtaciones por el índice - general

de quantum. Vi represt::nt-J. simplemcnte los mínimos :lnualmontc fija·�

do1;.; por lcy p.::.ra el salario f::m s.ifo P.�,ulo. Idea.lmentc,

donde 

i'.) 
.. .... ... '"I 

\.. • , .• 

éomo ;1ast.:i 1960 la inf laciôn br,J.silcra no mc-stró notaria acelera• �· 

,ción, se·multiplicó por para 

dido entre 1945 y 19E-O, qt = 1 para valores de t

��sda 1961 adelante. 

t co:mpren~ 

comurendidos 

Ln regresión con'la ccuación 2� .. 1 rindió alto y signi··· 

t: ' +- • • 
f ' • · t ::1 d ·t ' ' -�ica�ivo coe 1c1an e cc e crminacion, coefiçientes 

do regre3iÓn significativos ::il 5% (n mc:7;:jor nivel) para todas las va 

riables (:.;Xcepto Wt/Wt··· 1 . X�unquE, no des't2.cado en el texto ,.el test

de Durbin & W�tson resulta inconcluyente para confirmar o rechazar 

là �tesencia de correlact6n c�rial en los residuo�. 
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En una .segunda ctap.:1 se hizo uno. rc:gresión • con • dato□ 

perioeo 1959-1963. El coeficien.tcj c1-a detcrI(1Ínt1.ción, 

la va.riable 

" ' -f.CU()S, (}XCepto un g.r.:-. 'J.CO 

Estudio -3.cl Prof :::sor Albc:rt Fi.shlo,·c 

t:.untue: ·sicmifi 
... -,1 --

sicnificativo � 

Zl • cstudio efectu�clo r,or el Dr.· ::.lbcrt F ishlow • CB·•9) 

um:i. dmnand� por dinoro r.:,2�1 cor:io funciéin c.:-.:.:1 in<]rcso D.g·reg.ido y de 

ficar 13 función� 

.2-3 

D.doptan.do 3SDCCi.. -

En ::;eguidn .uà.mi tr� que los sv.ldos. 1::onotí:l.rios e,;bserv::..cos ·no scnn de e 

2-·2 
1 

ecuaciories qu8 intro<lucida� respectivamente on las 2-2 y·2··3 rinden 

2-5
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L:.s varLJ.bles fueron medid.:.s como se explica 6. conti·· 

nu3ci5n. ½ corresponde a los saldos a fines de ju

nio, de ca<la ano, para el conjunto de dinero fuera de los bancos y 

dep6sitos banc�rios a visti. P�ra P se utiliz6 un nível promedio 

de precios en cad� ano, que nc �rroj� diferencia de consideración 

implícito 

plcÔ cü I:i'IB r8çl. Las cifr:,s del C:cflactor ir�1plícito y dol PIB prg_ 

. vien0n do l�s·CuGnt�s N�cionalcs que elabora la Fund�ci6n Getúlio 

Vargas. 

Los rcsult�dos d8 .las rcgresiones efectuadas con las 

dro 2--2. En los cuatro casos se obtuvo alto coeficisntc de determi 

naci6n y "satisfactorio n según _se iri�ica cn el texto, lo �ue se ·en

tenderi::i como ··significativo. S2 obtuvo significativos coefic1en -

tes de regresi5n par� al PIB y para la tasn de,inflaci5n y no sig

nif icnti vo parQ I,it,-l/P t---l ;, co::-is,::cuGntem,.�:nte resul taron tauy sirtlila

rcs los couficientas de rogresi5n entre las ecuaciones 2-2 y 2-4 y 

las QCuacioncs 2·' 3 y 2-·5 concluyéndose que los ,'}justes entre stock 

de�andado-de einero y stock exist0nte se producen holg�damente den-

tro c.lcl ano. 

El profcsor �lbcrt Fishlow examin5 dos casos adiciona 

les c2mpl(:c:lndc v.::1ri:ibles modi<..bs ,::_,_ fines d.e cada ano y 

cspecificnnJo las funciones como en las ecuaciones 2··2 y 2-j; se�ala 

que t.::.mpoco en estos c�sos rcsultó significativo el coeficiente pa

r� el stotk rsal de dinero eGfasado. Los resultados se reGnen en el 

Cu2.dro 2-2. Pé.r.::i. estos casos se rnidicron las variables como .se ex·· 

Para el PIB sr� empl\;':;Ó una m.ec1ica geométrica 

entre el PIB de cada dos anos consecutivos. El .:.k,f 1.:-.tor implícito 

inputüblc � dicierabr,? .se estimó haciéndolo crGcer en cadn ano en la 

proporci5n que rapresentase cl lndicc de precios �l per rn�yor ras-
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pc�cto ::i. su 'promcdio tit.:.::nsual dentro del ano. 

Estudto dcl Profesor �{fonso Fnstore 

El cstudio citado en el íte:m 10 c�c la. Bibliografia fue 

nfectu�do por el Dr. Affonso Pastore. Inici� su traba 
\ 

jo de3taca�do la inexistonci� de proporcionalidad entre l9s incremGn 

tos conten�or5neos cn pracios y c2ntidad de �inero. En efecto, aun� 

quô una rGaresi5n (1) entre los salCos monotarios reales existentes 

1 , - - , • ' · i
.. 

d . y e PIB rc:i_ contcnpcra.nc,os arr��Ja nur:::;n::'i proporc on A vari.anza ex-

plicada (y significativo coeficientd de· regresi6n), el correspondia� 

te diagram� de dispcrsiõn, con �atos 1950-1967, sugiere una clàstici-
- -

dad ingreso fraccionari�, ca�iliios institucionales a trav6s del lapso

.en exancn o efcctos ccasion.::dos per nlguna ir.1portante variable omiti

d.:i,; porqu,.:.i ol r,1cjor aju:é;:tc ªCt cjo" para la nube de puntos seria una

curva c6ncc..va con ra3p0cto al uje de ingresc real o bicn dos rectas

con pcndientes y 0rdena�as en el origen pocitiv�s, una para 1950

1959 y L, otrri pt1ra lSGO--1967, situada &sta más lejana que la prime=

ra, respecto al cje de ingrcso. � juicio del profesor Pastore, la

principrü vnric..ble 0r�itida es hipot'eticamente el costo de oportuni. -·

denandados, costo particularmente in

fluldo por 1� tas� csper�c� de inflaci5n, la que e. su vez ha alcanza

• �o magnitudes presumibl0rn0ntc grandes puesto que �a llegado a ser

considerabl� la inflaci6n histortcauente reçistrada. Designando per

·I t la tas.::. nomin;;il d(� intcrés (f isheriana) y por i • la tasa realt 

(fisheriana) vigentes sn el per!oto t ;  designando por Pt la tasa

ele incre�·.1ento en pl ni v,.:.:l g·Emeral c:e precics �

(l) El resultado 2e tal regresi6n fue:

= 0,208 y, 
"C 

(C v 007} 
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donde i\ es el nivel general de precios correspondiente al perio

ão t, y .admitiendo la relación fisheriana 

' 

especifica la función de demanda por dinero como sigue 

2-7

donde ut. resume el efecto_ê.e las variables omitidas y se supone

de comportamiento aleatorio y media nula. 

Imaginando que !leve algún tiempo el ajuste entre can 
1 -

tidad dcnandada de dinero y cantidad existente, como 

puede_ ser raconocido 

2-8
1,n 
.'lt 

-u- _,_ ...
.. t

e introduciendo esta rélación en la 2-7 obtiene la relaci6n 

que liga solamente variables observables. 
,, 

Recojiendo las conclusiones de Fishlow, en lo tocante 

a un valor para k practicamente unitario cuando se 

trabaja con dates anuales, y reconociendo que 1a pequenez de . la 

muestra existente puede tornar poco eficientes los estimadores . ,con 

minirnos cuadrados, y rendir estimaciones punto distantes de las ge·

nuinas, el profesor Pastore resolvió efectuar el análisis con datas 

rnensuales. Para este fue necesario calcular cifras men�uales de Yt'

cosa que hizo interpolando las cifras anuales del PIB real de modo 

que en la serie resultante la suma de los términos para los doce m� 

ses de cada ano fuese igual al PIB real del respectivo afio ,j la va

riabilidad mensual entre los tárminos fuera proporcional a ;La de un 

Índice· cornpues:to por las componentes estaciona! y ciclica de la re•··

caudación mensual correspondi�nte al inpuesto (indirecto) sobre ven 
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tas y consignaciones en el Zstado de sio Paulo. 

ternativas; 

2-10

Con respecto a It Pastore examin6 varias hip6tesis al

A) Imaginó que practicamente It-= Dt I con lo cual pu

de-abarcar todo cl lapso 1956-1966. Como en rigor •

_ 
It debe ser una tasa esperada, adopté otras dos hi·�

pótesis alternativas�

A-1) la tasa esporada de inflición para el periodo 

t cs simplemente igual e. la registrada en el 

periodo t-1 8 hipótesis denom'inada de "expect� 

tivas estãticas�; 

A .. 2) 'la tasa esperada de inflación para el período 

t es un promedio ponderado de las tas.3.s regis

trad-:1s en p2riqdos prec:edentes i promedio (l)que 

resulta de imaginar que la dife�ehcia entre las 

exp�ctnt�vas para el p8riodo t y aquellas he-

h 1 
... .  , e as para e perioao t-1 e� proporcioriaL a la 

1:1agn±tud del errar cometido en el periodo t-b 

-Pt •• Pt.�-1 = j (pt·�l - Pt, ·1)

.donde j se estimó maximizltndo el coeficiente

de determinación.

B) Imaginó que un buen indicador de I� cs rendido por

la información, contenida cn el Plan Decenal de De

sarrollo Económico, sobre rentabilidad resultante p3_

ra los compradores de letré.ls de cambio. Coroo la so--

rio de tiempo·para estas tasas es más breve, ella

forzó c1 trabajar solamente con el lapso 1961-1965.Al

analiz�r esta hipótcsis . Pastore tomó valor·cs contem·-·

(1) Este es el método empleacl.o por P11. Cagan, D-13
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por.J.neos rara e It (y parn.

En relaci6n con las eóuaciones de regresi5n para las 

hipótesis A ,,1 y A.,-2: adoptó formas lineares como a·-· 

parece en 1� :misna ecuación 2 .. 9 y fi.::rna:s lineares· 8n los • log�ri trnos 

de las vari.J.bles qUtêà ,:,.111 f iguran. e incluyó y mccluyó la· vari�ble 

dependiente con rezago de un periouo. C<1.be sc�nainr p por Último, çue 

el, profesor ·Põ.store. def iniô la cantidnd c1f� cUnero corno su.ma dE; tine:. 
,, 

ro fiat fuera de los bancos comercial<2.s y der,é,sitos ,,. vista en han·· 

cos comerciales, mcdi�cs por los saldos a fin de cada mes. 

'!'cn•ienrlo por b2.sG las ecuaciones · 2··9 .y 2··10 los moe.e ,., 

los estudiados fueron los sigui�ntes� 

k = 1 

j = 1 = 1 

id. qtie 2 "11 ··a 

j = 0,1 

k = 1 

sin restricci6n para 

j = 1 

sin rest-ricci6n para k 

1 

sin restricciôn para k 

sin restricción pnra k 
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todos trabajados con cifras c�uçJ.as. más otra ser'ie, 2 • ll s••a e , 2···· 11··b' r 

. . . 2-.. 14·-b 1 
1 trabajados en primeras diferencias. i'1ás,

Mt 
.--pt- = }\.o + Alyt + A2It 

j = irrelevante 

sin restricci6n para k 

j = ic.em 

sin rest�icci6n para 

sin restricci6n para k 

correspondientes a re·gresiones para el lapso 19'51··1955 con da tos c1el 

Plan necenal para It acompana.dos de correspondientes regresiones

I = p r cont ·• t 
ner resultados sobre bases comnarativas. 

j = 0 g 1 que perrai tan obte··· 

Los resultados se exhiben en los Cuadros 2-�3 y 2-4. 
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C A P I T U L O 3 

I. HIPÓTESIS

19. 

el tiernpo g variablê que representará al trend en las 
ecuaci0no� de regresi6n. 

la cwntidad.de dinero nc�innl demandada en el lapso t 

Pt el nivel general de precios en el lapso t. 

11 
t 

m = 
p 

la cantidad de e1neio nominal existente en el lapso t. 

una variablc au;cilinr para simplificar la 
(cantidad d8 dincro en términos reales)� 

m , -t,n 

exposición 

Yt · el ingreso agregado real correspondiente al lapso. t.

zt las importaciones êe bienes y servicios, nedidas 
cruzeiros 1 del ri.1.ismo poô:,r comprador que aquello's 
que est$ expresado Yt •

en 
en 

las exportacicnes d-2 bhmes y servicios, medidas en i-
·gual forma.

los gastos inte'rncs en conslli'TIO, medidos en igual forma

los gastos en inversión interna,medidos en igual forma

la tasa de inter�s·nominal abonada en depósitos a pla
z:o.

la tasa de rent�bilidad interna nominal correspondien
te a inversiones en ecciones.

la tas� de rentabilidad interna nomim�.l corrF!spondien·�
te a inversiones (m letras de cambio y cm Ohlic:,raciones

Reajustables dcl Tescro (Letras o.el Te soro con cláusu· •
la de .reajuste en el valor nominal, de igual propor
ci6n quo el alza cn al cesto de la �ida,o en el d6lar
de USA, aplic&ndose la mayot que aco�tézca).

la tas� de inter�s n�minal cargada en los cr�ditos ban
caries.



c-n 

3 .. , , ..

3-·3

3-4

3·-5 

3,,,6 

3-"•7 

(1) 

20. 

pt la tasa de incremento en el Índice del cesto' de vida, 

medida como tasa unitaria de incremento entre niveles 
sucesivos al térrn.i.no,d.e cada unidad de tiempo. 

bt la tasa de incremento 1 con res�ecto'al tiempo, en - el 
tipo _de cambio (parida.d �ntre el cruzeiro y el dólar 
de USA) . 

k 

que, 

Ver 

rnt d; ·,. 

1 
' 

el f actor de aJuste entre cantidades derr,_a_ndada 

existente de dinero. 
y 

'tas variables con as tririsco, :T 7 rr}prGsentarán las 
magnitudes esparadas por el conjunto d0 

de dinero. 

2:t�manà.antes 

En teoria monetar.ia se e.stablc;cc� (1). que e?{istc-3 una 

relación· funcional csta)-:,le; L ; de demanda por di-nero� 

·'·· ... * 
R* 

* * 
= L (v �� ):'., '•:")··· Rt T 

b t u
t) 

•l �,t;; T) ;, .7,t ,-, ; i' y .Pt , ) .;, t ' .b ' .w t 1 C t 

representados por V los símbolos de� c1erivación parcial, 

VL 

* 
> ('

vy 
t

VL 
() 

,•r 

V� t,O

VL 
----- o 

* vR ._ B·
"" , 

VL 
o < 

vR*
t T 

',:.J 

vL 
< 

vR* t,C
VL 

< o 

vp t'

B·"32 y :S·- 33.
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VL' 
< (l -�-Vbt 

VL l o
- estaheleceré. (1)·v1: < 

segun s� 

II • .fuvLB'tGOEDADES Y VAGUEDADES 

. ... . 
1 Cuando se desca exari.inar y sorneter a prueoa emp1r1.ca a 

teoria de la de�an0.a por cUnero surgen c1.udas _scbre_ el 

contenic.o del concepto de dinero.. Corriontcrr,ente se lc entiende como 

sumü del dinero fiat fuera de lo� 1 •;a.ncos m5s �ec6sitos a vista mante� .. 
' 

nidos en los bancos. Sin embargo, si se reconoce que al demandar di� 

nero, lo que en rigor se demanda P.S poder comprador general. conserva·

ble en forma liquida r no hay razón para limitar tan estrecharnente el 

concepto de dinero. E� concehible que, de hécho, caigan dentro de la 

categoria de dinero otras formas de mantener riqueza cuya liquidez es 

bastante õ.lta, tales corno depósitos a plazo, titul.os de ::,ropiedac: co., 

mo bonos 1 letras de cambio� acciones; •• dehentures; inventários de mer·· 
, 

' 

, caderías, inventários de biênes de consumo en el hogar, moneda extra!! 

jera;, servicios_ que emanan de afiliación a clut-es como Diners y simi-·

lares} etc .. 

L1 ., La teoria aclara la cornprensión de- �') ni 
- debe - . no Lt 

corno 

medir selo a través del tiem1:>o. Idealmente p t es un 

promedio general de precios, Gsto es r cl promedio de. lo's pr9.cics cor·" 

respondientes � todo� los bienes transadcs en la economia. Es,_pues, 

un promedio de mayor • cor.tprensión que 'ià parid�1d del cruzeiro con el 

(1). Ver secci6n 7 de este Capitulo. 
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dólar de USA, que el cesto del metro cuadrado de construcción, etc .. 

En cuanto al propio concepto de inqreso la teoria no 

es muy reveladora. Se puede. limitar el concepto a· lo 

que en Cuentas �acionales se define por rroducto nacional neto realF 

empero, la desconfianza sobre la cstirnación relativa a deprccia.ción 

.rnueve a ernplear prcferenter-1.entc el concepto c1_,.,, !?roducto nacional br� 

to real. En seguidn, reconoc iendo que:: cn e i ;::>,=l.Í s ó?.mandan <linero 

-1 1 i " " • t • i� 1 t • ,.. "' r ,., • """'nt'"'s no SO O OS C uo.aaanOS r BJ.nO arn:::, en. OS C!X ranJG .. O,, 8,:,l.üc ,� i y 

que, a su vez, algunos ciudadanos no denandàn dtncro pór ser reside!':_ 

tes en el exterior, parece �ãs apropiado el concepto de producto in

terno bruto real. En una siguiente consic.craciÓn v especi�lrncnte 

cuando se renuta al dinero como factor productivo, ,�G tentac'!or inter 
. . - • -

'p;cetar el concepto de ingrcso como suma de los gastos en consumo e • 

inversión internos y e>?;>Ortaciones o, lo que es equi valEmte, como su 

ma del PIB y gastos en importaciones, o, bien, si lê con'.unidad está 

habituada a gozar de un suplemento al PIB, correspondiente a la dife 

rencia entre importacioncs y cx9ortaciones 1 cs tenta.dor medir el con 

cepto de ingreso cone suma ,d0l PIB y la difer,?.ncia entr2 importacio··· 

nes y exportacioncs. 7.odavla., (m aque:llos casos t en que. presumible.

rnente el Gobierrto no acusa· un éomportami�nto, en su demanda por dine 

ro, derivado de una conducta maximixadora de 1•bienestar'· o de ganan

cias corno se postula parã el sector no-·gubernamental, se opta por 

éxclulr de la cantidad de dinero al dinero conservado por el gobier

no y, corraspondientemente, operar con cl concepto de•ingreso priva� 

do disponible, con y sin los suplementos ya mencionados,y originados 

en las relaciones comerciales con el exterior. 

Los demandantes de àinero seguramente no modifican la 

cornnos ición • de sur:; ,:icti vos ni al teran • la raagni tud de 

la riqueza d�seada, en cada dia, en cada hora, a excepci5n de ase· 
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. conjunto de demand.::.ntes correspondient0s (rresumirnos comprende· una 
, ' 

pcquenn proporción c1el total de demandantes y cuyos acti vos cUspon.! 

bles son también pequenos) a los es::,2culadoresº Hipoteticamente se 

supone que, para el agreg�do 1 mdste �n periodo de tiempo con rGs 

pecto al cua1· SG adoptan àecisionGs. Para tal período existirá�na 

maghi tud de riqueza total der(and2.e.a y p • con elJ.a 1 �E..� n,�gni tud de di 

nero real demandadq. Si las decisiones dGben adoptarse antes de 

tnl per lodo, • a f ifü,\G del r,çriodo precedGnte ,, !)ê'.rsce lógico entonces 

que habrán de fundarse 1::)n �.agni tud,2s esperadas p2.ra los respectivos 

factores de denandG.L3 teoria monetnria nada dice acerca de la mecáni 

ca con cue el conjunto de demandantes de dinero forma 0Gtas expoct� 

tivas. La simple y casual convc1nrnción con imHvtduos r empresarios 1 

demandantes de dinero, su�ierc que ellos basan sus predicciones en 
h ' - " t 1 que .anra Qe man enerse en e perice.o t la tasa de variación re·· 

gistrada para los factores de demanda en cl Doriodo imediatamente 

precedente. EmpE�ro, admi tümc.o qu0� lcs dcmanC:�antes tiencn cierta 

cautela o son algo consor�adorcs, parece tentador imaginar iue espc 

ran para los factores de dornanda dn el perlodo t una taaa de vatia 

ción análoga a la rGgistr2,c':a respecti Vél..'!l.E:nte cm •,raric:is períodos pr9.. 

cedentes, lo cual vendría a ser una tasa prom0dia de varia6ión por 

periodo r:mra cierto número de peri.odos prec0c�entes. Gué nodalia'ad 
� 

tiene tal promedio y cuántos períodos habrán de entrar· en su compu·� 

to �o se sabe a priori. De all! que sca preferihle dsjar tal ,res •• 

puosta a lo que simPlcmcnt0 .sugir�ran los hechos ·mismos. Zs incluso 

concebible qu·e algunos eventos sean capaces d,� alterar esa rnecãnica 

de forrnaci6n para las expectativasr de ma�era cruG scrã de interés 

examinar· en el presente 'trabajo si hny indícios acGrca de tales al·· 

teraciones. 

En la función 3·· l no ,se ha tomado en considc�ración o··· 

tros factorcs de de�anda, por ejernplo, la màgnitud 

d 1 bl i- � . :i. • � l 
,, . . -e a po• ac on ae inc.i vio.uos cm e 9a1s f su composJ.cion por edad 
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y �exo, su composición entrei poblaCión urbana y' rural, la proporciõn 

de econom!as familiares autosuficientes, 21 nivel cultural o la dis

persión del nivel medio edrtcacional, la distrihuciõn peréonal del in 

greso, etc.. Es de im�gi!1ar que tàles ·factores êCUS,?,n una variación 

sistemática a través del· tiempo 1 que: no inf luye ca�:,richosamente en 

la cantidad demandada de dinero; sino que le imprime un trr-::nd creqi�n 

te. (1) ppr lo que cn las regresiones estad!sticas serãn reunidos to

dos esos factor0s en el trend de la ecuación. 

En. propiedad tebe incluirse el trend atendiéndo tam 

bién a otras consideraciones. Generalrnente la varia -

ble ·dependiente y :)articularmente el Pr� :i.o,tl __ poseen notorio trend 

por lo que es conveniente despojarlos de él� de lo contrario el buen 

coeficiente de deterrninación que se obtuviesc seria. cn gran parte o

casionado por el trend. Una forrnj nlt6rnativa de cfectuar esta "lim 

pieza" és incluir una variable t. entre la's independientes que cap ... 

• ture _en si rnisrna los Mencionados efectos' ;- de h':odo <:IUC el resto de la

• varianza explicada pucda ser atribuído a las propias variables inde

pendientes (2).

No es dbvio que deba cxtr�arsc el trend de los· dates· 

.o inclu!rse una variable t en la ecueción de regre -

sión. Por ejernplo, Wold nen,:üa • (3) cu,:) no depurar a las series del 

respectivo trend daria, en su caso; estirnaciones <le elasticidades a 

largo plazo� rnientras que regresiones con series d�spojadas de �rend 

rendirian estimaciones para elasticidades de corto �lazo. Para pro-

pósitos del presente estudio, cabe senalar que son l�s elasticidades 

de corto plazo asi entendido las que interesa� pqra fin�s de políti

ca monetaria es tan irnpo�tante la una como la otra� 

-----------------···__.......,_.. 

(1) es decir ,' se suponc que; cn la 3 ... 9 3e tiene vL/vt > O. 
( 2) ver B .. � 14 .
(3) ver B··41.
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·Nada en la teoria garnntiza qua los ajustes entre la

cantidad dern�ndada de ·dinero real para el ?eriodo t Y

la existente a comienzos de tal per!odo hayan d0 producirsG entera·-

mente ·en el período '- . �:D presumible qu.2 entre los demnndantes 

d2 dinero prime cierta rnoderación o cautela y �ue tales njustes de-

moren más de un per!odo. .Tampoco estc.blece la teorin n\onetaria de 

qué extensión os el per.iodo en CUE:Stión. S0gure,mentc si tal perio,

do tienc una magnitud de 25 anos, los referie.os ajustes se produci:-,

r!an aéntro de cada período; por el contrario ! si cl período es de 

una senana, es muy posible que los :i.justes dornoren varias semanas 

en producirse. Ante el silencio de la teoria parece aconsejahle ai 

mitir que los ajustes c.emor�n k pcriÓdos cn producirse y ·,. ·dejar 

�ue k ' ;,.dopte la rnagni tud que la· r0alidad sugiera. 

Relacionada- cori lo anterior (;stá la mediciõn de • las 

variables en el tiem:r:,o. M.ientras cir:�rtos flujos corno 

el ingreso no ofrecen problemas r,>or estar referidor. precisamente al

tiemr;io I otros elementos como el stock de dinero 9 cuya magni tud va -� 

ria dia a dia, hora ü hora, ofrccen �roblema. lCuál es ln cantidac1-

de dinero en el período t? lCuãl cs la tasa de inter�� �ara· dep§ 

sitos a plazo en el período t ? i'-!-ada. indica en la teoria que haya 
, 

.. 

de ser la cantidad de dinero existc,nte al 31 de d:i.ciembre a las 

16�00 hrs. 1� respuesta � la primara preguntn, si es que cl período 

de referencia es anual contado desde el 19 de onero hasta el 31 de 

diciembre. 

9.- Tarnpoco se desprende de la teoria. cu5.l h�.hrâ e.e 

la forma especifica· de_ la rslaci8n funcional 

ser 

entre 

la cantidad de dinero real demandada y los factores de demanda. La 

relación puede ser linear en las vnric.bles mec.iê.as ·2n escala ari tmé 

tica, linear en las variables mc:didas en escala lognritmica, o pue·· 

de tener formas más sutiles o complicadc;ia. Lo oue �� ?r�surnc es 
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_que la relación existe y es estable. Según la teoría 1 con los fact9. 

res de demanda reconocidos • más õ.rriba se puede explicar una alta pr9. 

porción de la variabilidad acusada históricament2 por la cantidad de 

dinero real demandada y se rmcdc_pronosticar con alta confianza y 

preci,i6n las variaciones futuras cn dichn canfidad si son dadas las 

variacioncz futuras para· los r0feridos facto:res r.1e 'c.e:r..a.nda. 'I'ambién 

se presume v pues, que los factores de der.i.andn que acusen variaciones 

no sistemãticas y cuya-rresencia 0stS dgnorada 8n las hip6t�sis ya 

descritas, provocan variaciones alcatorias y de peque�a magnitud en 

l.a cantidac1 de dinero dema.ndada, efectos crue quedan f�nglobados en 

una varinble residual, ut , que se su9one de media nula y comporta

rniento aleatorio. 

10.-

III. HIPÕTESIS COMPLEI!ENTARIAS

Y SIMPLIFICACIOJ:!ES .Pl',RP.

L" PTPÕT..,,,.. ... ... CE·�r·Jm.J. n�• '!' ..• T,H D.- .t,.;;J..:, ;:;.;_ 

La ,carencia de algunas informâciones y la desconfianza 

sobre la veracidad de ciertos dato5 existentes forza � 

ron a abandonar algunas de las variables contempladas en la ·función 

3··1. La vaguedad de la teoria en los asp0ctos recién examinados con

dujo a cornplernr:mtar la hipótesis central con diversas hipótesis • al

ternativas. 

11. Para prop6sitos del presente estudio se aclara que 

dentro del sector público están incluídos el gobierno 

federal, los gobiernos estatales y inunicipales, y las empresas pÚbl!. 

cas de administración autónoraa. v autarquias cor:10 s,ê! las llarnn en Bra·· 

sil. Si bicn estas Últimas i:.l9 I,ieran clasificnrse dentro del sector
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privado, atendiendo a �u conducta en la administración de activos y 

pasivos, quedaron dentro del sector ?Úblico porque no fue posihle 

descom:?.oner apropiadamente los datOs há5icos reunidos para el prese� 

te trabajo. 

�e � o- 'to
-

Los bancos co::nprenden insti tucione:-; ,__. aep s1. y cre.,-

di to de corto plazo (aunque en per;.uena n1ê1_gni tuà algu-

" nos conceden cr�dito de mediano v largo plazo). No s� incluve entre 
- -

los bar.cos a la13 cajas de ahorro ?O?ular 1 caj'as económicas como se 

1 11 B il · J � • .. • 
t " 1 .. , 1 • - t ex ..as �--na en ras , .os cepos1. os c1e pu,) 1co en �s as .apan�cen 

plicitamente agregados en algúnas series ck: rlinero, como luego se ve 

rã. Tampoco se incluye entre los bancos a los ban"cos de fomento,, Ban 

co Nacional de cr&dito Cooperatfvo y Cco?erativas d� Cr�dito. 

12.- El lapso abarcac1o en el estudio es·tá _comprenc.ido en -

tre 1947 y 1967.·inclusi�es. �a µnidad adaptada para 

el tiem90 fue el ano. De manera �us los flujos· que intervienen en 

cl anãlisis 1 las tasas de intor�s; de inflaci5n, �on anuales. 

!T\Ún, ..., , 

Para la cantidad d8 di.n0.ro se d:tstinguió seis concep ·• 

tos alternativos. Todos incluyen una componente co·-· 

corres?ondiente a dinero fiat existAnte fuera de los bnncos. 

Los conceptos di.fieren según lo que corn;:n:::ende la componente, D , cor 

respondiente a depósito� en los :,!)ancoG'; y según la componente, 

correspondiente a chasi-dinero. Los siguientes son los tipos distin 

guidos ;;,ara D 

o1 ·= dep6sitos a la vista, <lel sector privado, en los bancos.

D2 = n1 mãs dep5siton � la-vista, del sector p6blico, en lo� bancos.

D3 = dep6sitos a la vista y a plazo,

cos y cajas 9conómicas. 

de 1 sector !)ri vaà.o" en los han 

�4 = depé-sitos a la vista y ,,. plazo; d0.l oector pÚ�:,lico y privado, en

bancos y cajas eccnónicas. 



Designando por A al stock d,':) letras de .cam!:üo y a.e ORT (,'.Ob4.digací(ij)·· 

nes �cajustables dcl Teooro) , todos papeles con v:e�cimi2nto no may;oJ: 

a.1 eno de plazo, los siguientcs son los 6 conceptc,s d'G? tlâ:n0rc:i �â0:P't!

dos�

Ml 
= e + n · ,' 1

..,

. 
== e + n2 1 "' . 

M3 
= e + D3 ::·•I 4 -- e + º-1:

r15 
= e + D ,. + A ;,,; (: 

::: e + D1 + 1'. 
.:;:. 

Para efecto de me.diclone$ ., ct y Dt fucron calculados

en cada ano t , corno pror.1.0.c-J.ios :?ntrc log reS)?eêtivo� 
,, 

12 saldos régistrados para·fines de cada Mes. Parn � la.s�rie ei 

tadistica adoptada da magni tudos dcl stock csii3tente a fines de cada 

ano. Para P se ac.optó corno medic-1.a ,J.C::U<;lla ,r,:mdida por el Índicet 
de def lactor impl!ci to par� ,:;l Pr<?ducto Intgrno :l.:',rut<:- cn las Cueata$ 

Nacionales que elaborê'. la Fundaciôn G,2túlio V,'.:'.rgas. 

Y1 

Y1 

y,. 

= 

= 

= 

Para e 1 i_ngreso agrcg,J.do se 0.doptó c-u-a tro <?cnc�ptos af 

terna.tivas: 

PIB real 

Y1 + (z ... x)

Y1 + .. donde· z representa iM::iort,;1ci0nr-�s reaies 

en las Cuentas Nacionales) . Este conct�p'to, 1i>UOS, dc�fine ei i: j_n 

greso" pertinente como deManda agrGgada 9or bienes y servicics 

u oferta global de bienes y servicios.

- in�freso r.,ruto real disponible para el sector privado�� sur>lenlen·-..

tado con importaciones. :este conccpto, 8Xhirido en 13.s Cuentas
. ' 

ND.cionales de Brasil. próv_ienc (1e lo sigui<:ntc i

PIB 

transferencias netas de insrcsos al exterior 
- ingreso brlito disponihle del aector piihlico

---.. ---------·-----
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donde el "ingreso bruto ãisponible del sector público'1 está definido 

corno sigua� 

impuestos indirectos 

.... subs idios 

+ impuestos dircctos

- transferencias

+ otros ingresos corrientes

= ingreso bruto disponible del sectcr público 

15. ·- La tasa de interés ê..bonada por lcs bancos cornerciales 

sobre depósitos ü. plazo ha tr:midc un tope máximo de 

12% anual, desde 1933;· tr.:?cho cuyn expresión nominal hê.· sir:i.o casi 

sie,rnpr� menor que la tasa de inflac·ión, pt , y rara vez superior (1).

Reciin desde 1966 (2) se ha autorizado a los bancos a institu!r cor·-· 

·rección rnonetaria para los _depósitos a plazo, con cri terio parecido 
' '  

al que rige para las ORT. Parece ser que la mayor parte de los depª-

si tós a plazo en los bancos comcr.ciales tradicionalmente ha sido' e·· 

fectuada por una pocas grandes ern!.)resas cornerciales y unos pocos in--· 

c1ividuos rnuy acaudalados, a los cuales corno es natural 3e les conce-

den créditos õ. tas as de interés menores que las ordinárias ':'lepen-

diendo de la cuantia qu(; registré durante el . tiempo cl saldo medio 

de sus depósitos 2. plazo. . De manera que la rnantención de. depósi tcjs 

a plazo no parece acusar una substituci5n entre dinero y tales dep6-

si tos :i sino un rnec-:1nisrno para conseguir cr0di tos bancarios a tasê'.s 

de interés preferenciales . . F:s decir, cuesta admitir que en Brasil 

(1) Siempre menor desde 1950, mid.iendo Pt con ,ê!l Índice õ.el casto
de vidã en Guanabara (base 100 para 1�53 cifras de Fu�daci5n •
Getúlio Vargas).

(2) Ver B··22, pag. 9 .
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durante el lapso en estuio, Rt,D y 
fueran variables indepen-

dientes (1). Todas estas consideraciones 1 unidas e li carericia .de 

infDrrnaciones sobre las tasas de interés verdaderarnente abonadan en 

depósitos a plazo, rnovieron a ignorar la variable RtuD y con ello

quedó abandonada R* ·t,o· Sin eml:)argo, 1� ,?:!stabilidad comparativa de

la fu�ción demanda por dinero., cuando éste incluye o excluye los de·· 

pósitos a plazo, permitirâ analizar la substitutibilidad entre dine--

ro ortodoxo y depósitos � plazo: a ?Csar de que 

como variable explicativa.

R* esté ausente 
• t,T) 

16.- Se cree que las acciones son substitutos dei dinero,de 

�111 la presencJa de R* en la función 3-1. Cuesta- t, B 
imaginar que los individuos v como demandantes de dinero, 'sean quienes 

efectúen substi tución entre dinero y ncciones ;: pero es tentador ima 

ginar que los ctctivos conservadoB en dincro tenga.n gran concentra 

ción en manos de unas pocc1s grandes empresas dentro del conjunto de 

empresas demandantes e.2 dinero :' ·que sicndo iciprobablc la existencia 

de perfecta sincronizaci5n entre las entradas y sali�as de caja 

tales empresas suelan acumularse cn ellas gr.J.ndes saldos líquidos

en

que si bien las empresas no acostumbren a inmobilizar tal capital en 

activos fijos u no por eso renunciarán � obtener. de aquellos algún fru 

to si transitoriame.nte invierten una parte d,3 esos saldos lÍ,quidos en 

papelcs facilmente liqtüdal';lles 1 como acciones ;: incluso es razor,iable i 

maginar que con anterioridad a des"�mbolsos grandes de dinero (tomo

reajustes de salarios, pago de dividendos, pagos de irnpucstos, etc.) 

las empresas .acumuleri liquidez, no toda en forma de dinero· • sírio,;, a lo 

menos parte y en form-� de papeles f�cilmente_liquidablcs. 

(1) . Ver B"·lS.
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Este burdo razonamiento podrá .ilustrarse como sigue.La 

cantidad promedia de dincro fiat fuera de los bancos 

fue de 890,8 millones <le cruzeiros nuevos en 1967. Sup6ngase qu� de 

·este t�nto como 70% estaha cn poder de las ,emf)resa.s (y tan poco como

30% estq,ba en r,1anos dcl gobierno e indiv-iduos),; ss decir r que en di-

nero efectivo habla 623,6 millones d0 cruzeiros nuevos en las cajas 

de las empresas. El. monto pronedic <le depósitos é'. la vista d"'l sec·· 

tor privado en los b�ncos, fue de 2.285,7 rnillcnes de cruzeiros nue

vos: sup5ngase qtie tanto corno 80% de ello, es decir, 1.828,6 millo -

.. nes de NCr., estabz. ':"m cuentas d!? emr,r0sas. Seguramente es exajera-� 

do decir que tanto como 2. 452 r 2 rnillones c:-"l.e cruzeiros nuevos estaba ,· 

pues, en manos de las empresas. Entre �stas. sup5nqase aue las qrari• . ·- - - - -

des cm:,resas, aquellas que suehm substi tuír dinero con acciones, P.Q 

sclan 50% de los 2:452,2 millones, e� decir, 1�226,l millones de NCr, 

delos cualcs tan sólo un 201 eventualmente fuese lo que se ptetendi2 

ra substituir con acciones; es àecir, 215,2 millones d� NCr. lHabrla 

suficiente stock e.e acciones como _para posibilitar tal substitución? 

En 1964 las transncciones de accionos sn Bolsas, medidas en millone� 

de cruzeiros nuovos (1) fueron 77.105,3 cn Rio de Janeiro y 35.362,9 

en • são Paul�,: supóngase que en todas las bolsas de Brasil el stock 

de transac�iones · hubiera sido de sólo 10% mayor que en esas dos pla-, 

zas, es decir r ·un total para todo el pals de 12 3, 715 -� O millones 

de NCr. . Ac1mi tase q_ue htibiese sido tanto como ,1,') veces menor 0.l 

stock de acciones que posibili tó esc voluri.eri de transaccioncs, de ma 

nera que fuese de 3.092,9 tal stock. Supóngase, aun, que de 51 tan-

to. como 2/3 correspondiera a • inversion�s r es·decir r inmobiliza � 

ciones de capital en tales títulos, de manera que sólo 1/3 corresnon . � 
-

diera a tenencia transitória de.acciones, por ej0mplo 1 corno substitu 

to de dinero; tal magnitud seria �e 1.031 rnillon�s de ITCr .. Asi,pues, 

(1) Ver B·-19
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si bien el mercado bursfitil pucde considerarse pequeno como mecani� 

mo para canalizar ahorros capaces de financiar la inversión interna 

bruta de Brasil, no parece pequeno como rne·canismo ofreccr 

acciones cn substit�ción de dinero. Con rnayor realismo es tentador 

sostener que para menos de 300 r1illones de cruzeiros nuevos que se 

hubiera intentado convertir �ransitoriar:1.ente en acciones en 1964 

habia un �tock de acciones negociables mayor que 1.000 millones· de 

cruzeiros· �uevos. Cabe notar gue �ara 1967 tales cãlculos resultan 

má� favorables a 1� conjectura hecha (1). 

Se dispuso de dos series cronológicas para Rt;B . Una

estã construida a base ,da un !ndice que olabor� la 

Bolsa de Valores de Ric de Janeiro (2) para el valor adquirido de 

una cartera de inversiones (3);; esta serie representa la rentabili·

dad media de las acciones más transadas en 1� Hclsa y cuyo conjunto 

equivale al ·90% de las transacciones totales. La serie alternativa 

fue construída para el presente estudio;; cornprcmde menor número de 

acciones y difiere de la primera en cuanto al criterio de pondera -

e fones (4) . Con todo, 1-:is dos s,3ries resul taron muy parecidas en -

tre si. l'..mbas. series son recientes � se rernóntan tan sólo hasta 

1955, no_hab�endo, según la Bclsa de v01ores; registros 8Stadísti -

cos que perrnitan extender la serie p2re. anos precedentes. En conse 

cucncia, por falta de datos v fus omitida la varia.blEi R* de• t,B la 

función 3·-1. Para una segunda etapa se pretende emplear las dos 

series me'ncionadas y exar1inar su vinculación con los residuos dG 

las regresiones obtenidas del presente trabajo. En el Capítulo 6 

se vuelve sobre este tõ::üco. 

(1) Ver B-20.
(2) Llamado i; Indice B··V n . 
( 3) Esta serie se presenta en la colurnna z,,. del Cuadro E"-.4.
(�) Ver Apéndice E�
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17. -·
* 

La presencia d,2 Rt, L c,n la 3·· l obedece a prE�sumir hi

poteticarncntc que las letras de: cam!:,io y ORT sem bue-

nos substitutos para el dinero en Brasil. Los siguicmtes rasgos si!:_ 

vende apoyo a esta creencia: las letras de carnl::'-io son; en su rnayor 

parte, papeles b,;;1,stante, seguros y adernás facilmente liquidablcs.: corno 

su rentabilidad. interna nominal (á la Fisher) a ncnudo es :mrõlnor que 

la tasn de crecirniento concomitante en el Índice dal costa de la vi

da, esto sugiere que, si recurrentemente demandados ] ellas no son 
• 

' 

demandadas como pa?eles rle inversión porque cuesta creer que los 

brasileros sG equivoquen a menuclo en pronosticar 

ec. hlt�t.ante grande ln cantidad de fond.:)s que dt:.mandan letras de cam-· 

· bio, no queda sino .:tdmitir �uo estos pa::ieles habrán de ser excolcn -

tes subst.it�tos de dinero. Desde 1957 existem estas letras en el 

mercado interno, lanzad�s por empresas finêl.ncierns (1) y originadas 

en créditos a mediano plazo qu8 ellas conceden al com0réio: indus 

tria mánufacturera y a otras :;.ctividades productiv�s. Este mercado 

creció .con {:r.,_petu especialmente grande desde 1961. J.,_ p�rtir de 1965 

�1 Gobierno Federal coloca en cl mercado )?apEües d,3 mcdianc plazo , 

las ORT. Para fines de 1967 el Banco Centr�l 0stirnaba (2) el stock 

tle papeles en circulación en 2.044,2 millcnes de cruzeiros nuevos 

por lo que se ref iere a letras de cambio, lanzadas por companias f i --, 

nancieras, en 215,2 millones lo referente a letras inmobiliarias lan 

zadas por el Banco }lacional de Rabi tación (DNH) : y estj-�,aba ( 3) en 

2. 458 rnillones de cruzeiros nuevos el stock d�� ·ORT circulando en el

mercado, cifra que incluye una porción (4) de 656,5 rnillones qe cru

zeiros nu.evos en ORT con plazo de 1 ano 9 papeles és tos de igual pla··~ 

zo que las letras de cambio ya descritas. Asi ? pucs l a fines de 

1·967, el stock de todos los pnpeles con un ano de plazo (medido al 

(1) 11 Comnanlas f inancier.3.s" como se las llo.ma cm !3rasil. 
(2) Ver··B·�lE.
(3) Ver D- .. 17.
(4) Ver B-,13·.
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valor nominül r.15.s co:r:rección nonetc..ria ) .�lcélnzaba a 2. 915, 9 millones 

de cruzeiros nuevos, mcnto eqµivalente al 19% del total de medios de 

pago (dinero fi3.t fuera de:� 1-:>s be.ncos más total d,� depósitos ê. vista 

en los bancos) • !'�e nolamsnte h,:1n gozado de bucn Mercaa.o las letras 

de cambio, sino tarnbién las ORT. Entre éstcs .:>. través d.:,ll tiempo �an 

!legado a predominar l3s colocaciones corresn0ndientes a. ORT volunta

rias r,�specto de las ORT corn.pulsóriv.s o �ltern.1.tivas; por ejcrnplo (1),

en 1964 la razón de voluntarias a compulsôrias y :ilternativas (medido

el stock al valor nor:linal sin corrección monetaria y ccmr:>rendidas to·· 

das las OR'l', cuq.lquier.;1 sen su • plazo) era· de �� y en 1967 tal .razón

llegab.:i n 1252
44 

Según testir:i.onios personale,,;; dados ?C-r divórsas indivi-

" i 1 d • - 4 
1::. 

• d d c,uos v ncu a os c1 compan1.ê.s r 1nanc1.erns 1 VGn e or,3s

letras y personas relacionadas con los merpados burs5tiles en Rio 

de 

de 

J,:ineiro y cm são Pàulo, las letrns c:e ce.mt')i0 y las letras inmobilia -. 
' 

rias son bastante liquidas 1 esto es, negocia½les antes de su-vencimien 

to con sólo una DGrdida prcr,orcional c:el descuent0 original, negocia--· 

ci6n que ordinariamente se ef0ct6a por intermedio eGl vendedor o com

panla qu-2 originê'.lmenb:: cclocó la L---tra, quiencs �orno corredores se 

encarga� de poner en contacto a los que des0an liquidar papeles antes 

�el voncimientd con quienes dese�n àdqui*ir papelcs de plazos menores 

que los usuales. 

Los misr:ios testimonü'.'s ·pusieron ele relieve que las le

tras de cornpanías f in::.nciera� dif ieren conside,rablernen·· 

te en cuanto a riesgos, aunque hay gran �oncentraci5n de oferta dele 

tras al' mercado en aquellas correspondientes n un pequeno número de 

companias serias y c1.e reconocido. solvencia, 

(1) Ver B 18.
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hay, excepto a partir de 1967, �u1i�neoss conatntar ��reciable dff0 -

tra. :-r--, h�y infcru:tción c,:."ljcti va y puhlicada parn c:üif icr!r • y mepsu .. , 

con la pro�arci6n gu0 dentro 4el stoc!c t0t2l de -letras vivas guarden 

sobre esto hay informQci6n. En s!ntesis, 

!'lD.y información pnr::. un <.::Ôlc 3C:t de pcndort1cicn2r:; y :rto • h-rry c1.:-. tcs se--

tras lanza<las 9cr un� compa�l� fin�nciora, F!NASA 1 pionsra en este 

merc:ido. 
. . 

y'\ct . ·.:i. .r •:)t""!.-::-- f· � --� t •(-:: l�t.-: ,..,...._�""�� "'
-:, a ,.,�C'! 1-..,tr�� ._,.:; u. , .. M .. )rc,_,._, _ J.gUra cn r... , .•.. .... - .. c-•�:--····J., .. :c, CU:� . .., (_ �- ... 

segun 

paaias d0 roconocid3 solvcncia y segurie�a. Sin a$�argo, esta serie 

acus� tan �oca variahilidad 1 que un �romc�io n6vi1 dcr dos err tos 2fi0s

e de tr-�z se.

tir esta v�ri�b�c, especialmente en atenci6n a qu�: conp alternativa, 

la tasa da renta�ili<l3d interna noninal para accícnGs· transadas en 

- � 1 t l' - , ·�·-,, corno mas B.oG nn e :;e ex;? 1.c2,rç. 7 so u.ecicio

el concepto de dinero hasta tnclulr letras de cnmhio ·y ORT. 

En �reva, fue omitida la variabld :Cn re.er:-.:::1lazo 

fucr�n incorporaCa3 en y :··• las stocks te 16tras 

• de cambio y ãe ORT, ::1E:� • in:mera Cu-é� or.-ti tir
* 

nt,L no signific6 r�nunciar

�: r . v6�s0 sccci6n 6 de
- J ·-' 

este 
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a examinar la substitutibilidad entre dinero scg6n la concepci6n 

ortodoxa y papeles como letras y ORT. 

18.- Desde 1933 existe on 3r.:rniJ.. un tech • �,ara la tasa 

d� interãs que los bancos pueden cargar en sus cr�di

tos I techo establecic,'.o 1:ior la legislnción sobre� usurn l v m1P desfe 
·-

I 
-· 

aquel antonces es de 12% anual. h 
-

h'�
1 TJesde .. ê\.ce anos 1 tarru .. ien: a 

de inflación ha sido notori.:1-rrK�nte mayor que 12% anunl dt� manera que 

la tasa de inter&s r3al (cn sentido fisherinno) esperada por los 

clientes de los bancos ha sido, presumible6ente, negativ3 (1). Ello 

seria tal si es que los bnncos -efectivamente cumplieran con las ncr 

mas sobre usura. Tanto en el Bnnco Central, como entn; ex" funcioná 

rios de ta antigua Superintend,�ncia de íloneda y Crédito (SUMOC) , c2 

mo en esfr,ras gubernam<c:;ntc.les •• I·linist2ric� de Planeación/IPEA (2) -

corno entre cli<-=mtes bancarios él quicnes se cmtrevistó, cor.10 entre 

per sonas vinculadas o relacicnacl:rn con ma ter ias • f innncieras y merca 

dos de capital en Brasil (3) r existe generalizada creencia en y ex� 

periencia sobre ingcniosas y antiguns practicas bancarias paia eva

dir las normas relativcs a �sura� intereses cobrados por fuera de la 

documentación del crédito, cr�d'itor:; negado� por C::d banco pe:i::-c conce, 

d idos· por int8rmed.io de una comp�nia f inanciera pf2rteneciente al 

mismo grupo ca;_�i talista que controla al banco ( 4) , ccn lo cual la 

Compania entrega letras de cambio negociables pero con descucntos 

que cncapan � la ley de usura' (ya que tales opernciones se reputan 

de simple compraventa de activós rnobiliarios), ccnvenio para mél.nte·

ner ''ociosa n en el b,anco una porción del crédito concedido al 12% 

-�aucción en los ?lazos de los créditos con acuerdo d� caDallcros

para renoVarlos, previa pago de intcreses, a su vencirniento y con

tasa del 12%, etc .. 

(l)· Mismo argumento de .ia sccciôn'Ts":" 
( 2) Ver B-· 21.
(3) Ver, por ejernolo, B-22.
(4) Ver B·.,23
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En el !1.penc1ce D se exp ica por gur-� nc, 
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se consigui15 me

dir Rt v e . 1\unque st--:; obtuvo observaciones ,ara un es· ..

pectro Rt,C 1 esas medidas eran desconfiables por la g�ne - ••

ral y popularizada evasi6n a la ley ae usura y ?arque las· observaci2 

i ' -= -
• d • '- .., • 1 -" d. ' ti nes rn smas ampara.oê'.n :i.enomenos :muy i..: 1.c1 es -..e a mi r 

firiÓ: ?Ues, omitir de· la fünci5n 3�1 la variable 

( 1) . Se pre

19 ... No se midi5 la variable pt a h�se �el Indice corres

pondiente al deflactor implícito usadc para el PIB en 

las Cuentas Naci6nales. Hipoteticamente se cree que para pronosti -

car la tasa de inflaciõn los de�andantes <le diner0 no prestan aten -

ciõn a dichc Índice, ni tarnpoco a la tasa con que crezc;:a el promec1io 

rnensual de precios entre anos. Sino qut�, reconocida la tremenda pr� 

ocu:,ación u obsesitn que en ambientes gubernati vos,. sinà.icales, en 

asociacd.clies de empres,'.:l.rios 1 parlarnc::=nto, fuerzas armadas, ·entre lide 

res religiosos I periodistas, etc. tiene la tasa (1.e incr'emento en el 

Cesto de la·Viêa entre fines de cada ano 1 ha de ser esta tasa segur� 

mente aquella en lá cual se fundan léls exp�ctativas de inflación pa0
• 

ra períoacs f'uturos. Para calcularla se empleó simplernente el ind!, 

ce del costa cfo la vida •:?n el Estado de Guanabara, aunque cabe hacer 

notar que esa tasa resulta slnilar si se computa con los Indices de 

São Paulo o con Índices de pr::?cios .:11 nor mayor. 

Desde hace muchoa anos la paridad del cruzeiro con el 

dólar de USA ha sido modificada una o más de una vez 

en cada ano. Esto movió a pensar que la mayor parte ele la substi t� 

ción entre dinero y moneda extranjera, ante ex;?ectativas de devalua·-· 

ción, seria perceptible al trabajar con cifras mensuales, trimestra

le$ o semestrales, y, en cambio, seria imperceptible al tra�ajar con 

------------------·"·-

(1) . Véase A::,éndice :) donde se d,�staca estos c1.etalles.



cifras nnuales o promedio de cifràs mensuales para éad.a anó.Eri aten 

ci5n a esta consideraci6n se omiti6 la variahle 
* 

bt en la relaêión

,.. . 1 
•. 

t
- · • -� ; :, i .. ' 

1 ,. t �on 1gu� cri erio se aec_G_o ignorar e orce o que sobre la

cantidad demandada de dinero pudiera ser 8jercido por los reajustes 

salariales (correcci6n monetatia para los salarios), aun adrnitiendo 

que a lo menos con anterioridacl. a t.:iles reajustes y e.openàicndo de 

la magnitud esperada para ellos cupiera presu.�ir un aumento cn .la 

demanda por dinero de 

dores a contrato (1). 

parte de las empresas mnpleadoras e.e trabaja-� 
.. 

' 

Sobre la variable t se volvcrã despu&s 4e estudiar 

los datos básicos ·(Capítulo 4) y al formular los mode 

los definitivos (Capitulo 5). 

En lo tocante a la medi.nica con que los c1emandantes 

forrnan sus expect�tivas se adootó las siguientes hip§ 

tesis� 

= 

es decir, se supuso que los demandantes nc,se equivocan al pronost.!_ 

car el ingresc corriente, esto es, se supuso que su noci5n de ingr� 

so resulta siempre acer.tada. 
*

se formuló dos hipótesis(2) � 

3 .... 10 ingenua Pi,t 
= 

D 1 .... t·-· 

3-11 sutil p., t 
= 

0p 6 pt,.l + 0,3:,t·-2 + O., lpt�·3
.:.. ; 

------------------.. --- -

(1) . Esta sur;)osición se apoyó • en los hGllazgos d.Pl Estudio !',NPES 
(B-12) descritos en la secci6n 1 del Can!tulo 2. 

(2). Como conclusión del Capitulo � esta decisión fue modificaca y 
en definitiva se em:)leó tres hipótesis p2\.ra ?t*
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La hi?Ótesis sutil· fue adontad3. corno a_próximación a la 

hip6tesis de Cagan (B-13) sobre la mec�nica con �ue se

fornan las cxpectative.s de inflación (1). D0 hé'1berse ccI1ocido opor·

tunamente los buenos reGultados obtenidos per Pastore (B·· 10) cn esta 

rnateria, no se habrian cometido las presentos arbitrariedades. Todo

cuanto se queria fue obtener indicias cn favor o en contrct de la hi

pótesis Cagan, teniendo plena con6iencia ·ao lo siguiante:

a) si

brc 

?t,_ 3 , etc. verd_a<lerament.:i inf luyen

r el coefi6�ente fe determinaci6n con

so·· 

la 

hipótesis sutil deberá ser rnejor e;uc con la ingcnua,

b) una mala 1:}Specificación de pt* , corao podriên ser

el c�so con los arbitrarics �:1.ar�mctro:::; pr(.i�tes

en la hipótesis sutil, introcluciria errores en la variable fija pt*'

debiéndose destacar qu<=. eis tas complicaciones fuerc-.n pasadas por alto. 

e) la rno<lalidad. particular àdç:iptacla para la hipótesis

sutil pueé!.e corm_:,licar la identif icación de los par5

metros en la relación 3-1: por ejemplo, si fu�ra

3-12

la ecuac�ón de regresi5n; y fues2

3···13 p * =t 

la especificación para pt* la 3--l3�n la 3·-12 daria

q�edando no-iàentifice:.cb el parâmetro . c de la ecuación 3--·12. Hay, 

pues, un pecado en conputar .., * 
,!:-'t sir::r'.)lemente con arrcglo a la 3 ... 11 ..

(1) Los coeficientes en p2 t* son sinilares a los que resultan de
hacer igual a 0,6 el có6ticicnte d2 expectativas en los casos fi 
la C;igan.



PesG � qu1:j con el estudio de Fishlow • (B-·9) se concluye., 

que el ajuste entre cantidac1es demandadas ·y existentes 
' ' 

de dinero se prodUC$ enteramento dentro del·a�o,·surgen dudas si tal 

ha�rá de ser también •
ê"..Sl. cuando se modifican las variables como yn

fue descrito en párrafos precedentes y cuando se introducen nuevas 

�ariables a la funci5n de demanda por dinero. 
' ' 

De _alli que, analoga"· 

mente al tratamiento adoptado ;'.)Or 'Bronfenbrenner 8, ?1ay�-r • (B ·29 .. pag .. 

1.96) 1 se hnya resuelto incluir y excltrlr alternativamente entr� l�s

• variables indepenél.ieI?,tes a la variable dependl�nte con rezago de un

perioc1o.



C A·f I TU LO 4 

I. COMPORTAMI:CNTO DE LA CANTIDAD

DE DIH�RO En TÉRMINOS REl',LES

41 .. 

Hay varias am.bigüedades y vaguedades aun no resueltà.s 

en el Capítulo 3 � por ejemplo, • 1a forma que tenqa la 

funci6n 3-1. Antes de resolver a priori las v�guedades que aun 

subsiste?') es preferible examinar la ccnducta q:Ue haya acusàê.o eh la 
-

' 

realidad la cantidad der:tandada de dinero (rn) en términos de poder 

comprador. Los rasgos·que de tal observaci6n se dostaquen oueden o . • •  - - -

rientar hacia éptirnas respuestas para las refericas ambigüedades.En 

, los gráficos 4�1 a 4�3 se puede visualizar 1a·evoluciFn de la canti 
' -

dad de dinero real, del ingreso real y de la tasa de �hflaci5n. 

2.- Las gr�ficas de m, y ,  p y �e la poblaci6n total de 

Brasil (Gráfico .4···3) exhiben .!:9dàs_ notorio trenê .. Este 

rasgo de por s! �dvierte qtie los �nãll�is de correlaci6n y reqresi6n 

entre cualesquiera medidas �e m, y , p* revelarãn alta asociaci6n. 

Uno, de los rasgos que convien,� tenor presente al decicUr la forma de 

las ecuaciones· es que y exhibe-pequefins desviaciones con respecto a 

su trend (1), rnicntras rn rnuestra mayores ·c1esviaciones con respecto 

a su trend, �esviacicnes estas últimas que pareceri inversamente 1:Gla 

cionadas con las grandes à.esviaciones que acú.sa p* respecto a su 

trena. 

( 1) . Esto da la irnoreoión c�e aue Flshlow (B··9) se re<',ujo a estuciar
lél re.lación Mt =: a ebt p*C reemplêz,:,.ndo ebt por y t. 
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Aunq�e no se incluyen gráficos al respec�o, cabe se

�alar que, expresando las cifras d� m y de "y" en 

términos per-capita., desaparec� el trend· para algunas series de 

m y no desaparece para y .  De manera que tal corrección no eli

minaria. el problema de multicolinearidad entre "y'' y p*. 

3.- En diversos estudios se ha encontrado para la.deman

da por dinero una elasticidad ingreso mayor que uno. 

Los Grãfi6os 4-1 a 4-3 sugierên que para Brasil tal elasticidad 

seria menor que la unidad. 

dientes a tales Grãficos �ll) 

Por ej��pl9, con las cifrás correspon-

'.i.• ·· 

. ; J�t 
se tiéne la siguiente evolución: 

antes 
variables 

1947 1948 

rns 63 68 

Y2 215 228 

1966 

120 

551 

hoy_ 

�-- � 

1967 

1-13 

530 

Según estas datas se tendría las siguientes estima � 

ciones para la elasticidad arco: 

período E 
ffip y 

1947�66 0;63 
1947-67 0,72 
1948-66 0 1 61 

1948-67 0,82 

(1). C�fras ·en Cuadros A-6 y C-1. 



es decir, la elasticidad ingreso de la demanda pôr dinerb seria en 

Brasil notoriamente menor que la unidad. Los. gráficos 4-1 a 4-3 

tentadoramente 'mueven a creer que -- pese al reconocido problema 

de correlación espúrea ocasionada por la presenc�a de los· trends~

ha sido el considerable crecimiento secular en el cesto de oportu- • 

nidad de mantener activos llquidos v esto es, ha sido el considera

ble trend creciente 1.:m las series d13 p* , aquello que ha rnenguado 

los incrementos que m hubiera tenido en caso de estabilidad mone 

taria du�ante el lapso 1917-1967. 

4.-

curvas 

razón 
mi 

y 

Es interesante destacar que compáradas con m 1 las 

acusan rnayor variabilidad. En particular, la 

tiende a reducirse casi persistEntemente entre 1952 y 

1965, vale dccir durante el lapso en que la tasa esperada de infla 

ción bordeaba o excedia a 20%; oero llevando la atención a la cur-
. .. 

va rns 
m 

(que se confunde con la m3 entre 1947·y 1959), la· razón

+ tiende_ a estabilizars_e·.
1 . . 

y i tienden a aumentar. 

m3 
A partir de 1966, ambas razones �. 1 

Lo anterior sugiere que si s� in 
ml cluye en el concepto de dinero a los depósitos a plazo, estos rc.-

presentan la componente más sensible a la tasa esperada de infla -
rn3 

ción. Que ml 
sea decreciente con p* no significa nece$aria -

men�e que, ceteris paribus, hubiera disrninuído la solvencia del 

conjunto de demandantes, tal decrecirn�ento más bien sugiere que 

los depósitos a plazo hubieran sido reemplazados por otros activos 

facilemente liquidables y de mejor defensa contra la desvaloriza·

ción monetaria. En abono de .esta última pres-unción los da tos su -

gieren que, tan pronto existe inforrnación sobre activos en letras 

de cambio (que aparecieron en 1957 y cuyo mercado adquiere desar -

rollo vigoroso en los anos sesenta), la 
- m5 tiende a esta-razon --·-

rnl 
bil.izarse. Desde 1966 hay considerable reducción en p* ,pero co-

mo su magnitud s�gue siendo de 10% o más, los demandantes de dine-

ro aumentan s.u demanda preferentemente por substitutos de dinero 

fiat. Como a partir de esc mismo ano los bancos son autorizados 
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para abonar corrección monetária. sobre los depósitos a plazo y un 

inteiés atract�vo éobre los saldos as! corregidos, se entiende Pº!

qué, aumenta también m3 . Toda esta discusión hac_e crcer que una

curva m' 5 que incluyera no solamente letras de cambio y ôRT sino

adémás moneda extranjera, acciones _(no de cartera de inversionis ·-

\ tas, csto es, no de cartera de inmovilizaciones) e inventarios,ac� 

saría menor variabilidad con respecto a p* y confirmaria una a!

ta substitutibilidad entre dinero y activos SE:mi·-lÍquidos como los 

recién nombrados, 

5.- Los anos 1948 a 1959 y 1967 son de moderadas varia -

ciones en p* El a�o 1947 y aquellos comprendidos 

entre 1960 y 1966 son de grandes variaciones p* . Comparando 'es-

to con la variabilidad que se observa en las curvas de m parece 

tentador admitir algo con mucho "sex-ap��al" desde el punto de 

vista conceptual: cuando la tasa esperada de inflación es alta (d! 

gamos que excede de algo así como 20%) los demandantes de dinero 

fundan sus expectativas de inflación con meno·s apoyo en la experi-· 

encia de anos precedentes y con primordial_atención a lo que esté 

aconteciendo durante el ano en curso. Estas consideraciones pare

cen e·xplicar .-mejor la conducta en rn a partir de 1960. Sin ernbar 

go, tal linea de razonamiento falla en explicar lo que acontece en 

tre 1947 y 1948: pese a una considerable reducción· en p* y a un 

notorio aumento en 11 y", las curvas de rn exhiberi escasa variación. 

Sobre esto Último se regresará en próximos párrafos. 

6.- Para mejor visualizar la supuesta·asociación· entre 

m ,  y ,  p* se agregan gráficos con el valor inverso 
·m de la velocidad ingreso de circul�ción para el dinero: h = 
1

.co�

viene reiterar que cstnndo nur.terador y denominndor deflactados con 

el 1'deflactor implici to 11

, h 
M adopta los mismos valores que -y-

En-particular, la·comparnción entre las curvas de rn y de ºy!I Gn 

los gráficos 4-1 y 4-2 sugierc ser y� la medid� que major se aso 

eia con m ,  puesto que entre 1952 y 19S3 5sta por lo g�neral dis-



minuye, cosa que ,también' ocurre con y no ocurre con 

go análogo acontece entre 1963 y 1961. POr tal razón, al preparar 

los gráficos de h se adoptó la variable y2. Analogamente, . la

comparación entre los gráficos 1··1 a· 4.�3· sugi8re mejor asociación 
* 

entre m y p1 
* que entre m y p2 , atcndiendo solamente al sen

tido de las respectivas variaciones. Por es,ta razón se exhibe • en 

los gráficos de h su asociación con 

Todos los diagramas de dispersión pres�ntados eh los 

grãficos 4-10 a 4-15 exhiben una perceptible correl! 

ción negativa entre h = m
y 

* 
y • p1 , correlación que parece

rnayor cua�do se incluyen los depósitos a plazo en el.concepto de 

dinero. Puede constatarse también·que las variaciones en h son 

de menor magnitud numérica que la_s variaciones en 

Todos los diagramas de dispersión, en especial los 

de h con y2 , muestran aproximadamente que los 

puntos,tienden a situarse m5s hacia la derccha a medida que trans

curre el tiempo. Esto no es sino el resultado de los trends que 

contienen todas las varia:!Jlcs i ras00 que ya se comentó más atrás 

Para ilustrar una vez rnfis cómo es que molestan estes trends, se

,· presenta el Grãfico 4-16. Se e�peraria que la variable conjunta 
= _1Y2 

q - * perrnitiera, en parte, soslayar el problema,de multicoli-
P1 nearidad entre "y� y p* J se dice "en parte� porque nada asegura

que la rnejor definición de q contenga. la primera potencia de o* 

en el denominador y no, por ejemplo, una de exponente diferente a 

la unidad, siendo que es esto Últino lo que sugieren los.gráficos 

4-10 a 4-15. Dejando de lado esta duda,por ahor�, en virtud de las

relaciones 3·-2 y 3-7 se esperaria que rn esté positivamente corre

!acionada con · q �si q crece porque aumenta·y, ceteris paribus v se

esperaria un incremento en m , si q • decrec�? porque aumenta ?.*,

ceteris paribtis, se esperaria_ un decn:c:mento en m . Empero, el

Gráfico 4-16 rnuestra lo contrario; aun eligiendb el concepto de m

que según el Gráfico 4·-1 acusa menor trend, cual es, rn3 , el Gráfi
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co 4-16 sugierc· la existencia de correlación negativa entre m Y 

q :: por supuesto que si se elije para m una serie con agudo trend 

crecierite, como m6 1 - la inclinación negativa de la supuesta curva

será m�s pronunciada, corno lo ilustra el Gráfico 4··17. Asi, pues, , 

-el uso de una variahlG conjunta como q introduce resultados ra -

ros en la hipotética ·relación entre m 
.< 

q ,  lo cual aconseja e-

liminar el trcnd de cada _variable m ,  y ,  .p* conduci�ndo el aná

�isis con las desviacioncs 0ntre las variahles y sus respectivos

trE;nds.

7 ••• Antes de abandonar sstos cornentarios conviene insis·� 

tir en lo curioso de las observaciones correspondia� 

tes a 1947. Donde esto se visualiza con mayor claridad os en los 

Grãficos 4-16 y 4�17 en que el �unto correspondiente a di-

h - 1· 
-

d � l , 1 d �· .-c o ano no so o esta muy aparta o m� a nuix� gemera e n1spers1.on

sino considerablemcnte apartado de los puntos corres9ondientes a 

1948, 1949 y 1950. De los dates b5sicos seguramente los rnãs fide-

dignos son los de ".',,, 
.;. ..L o Si hubicse s6bre estimaci6n dê p en 191.c6 

y 194 7 v m . seria rnayor y p* menor para t,3.les nnos:. es decir, el 

punto correspondientc en el Gr�fico �-:16 estaria m�s arriba_y mas 

a 1� derecha (y n�s arriba y m�s a la izquierda en los Grãficos 

,4··10 a 4··15) .• 2.lg6 análC?,go ocurrirÍà si y2 estuviese. sub··estima~

do en 19�7, errar que con mayor probabilidad podr!a prevenir de y 

ya que z 
.q,:·'" 

es conocidc dircctamente con Í� estadística aduanera y

de pagos. Empero, duplicnndo y,., y rciducienà.o eri 50% 
,. 

para 

1947, el punto correspondiente subsiste lejano de todos nodos res·

pecto a la nube de disporsión y respecto a los puntos de 1948,1949 

y 1950. . De modo que para e}1:plicar la aparente 2.nomalia en la oh �

servación de 19�7 es preferible buscar una explicación más sutil . 

Parece ser que en atención a est::1. anomalí.:J_ el profe:sor Fi.shlow en 

el estudio ya descrito abarc6 solamente al p6r!odo 19�3-1967,.omi

tiendo las obeervaciories de 1947. 
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II. ALGUNOS CASOS.ILUSTRATIVOS

fü�colectados los prlmeros datos 1 la combinación de 

variables m5 , y� , p� parecia ofreccr une de los
,<, L. 

casos más pr?misorios para confirmar la tesis cxpuesta en el Cani 
- -:-:;, 

tulo 3, atendiendo también a consideraciones como las hechas en 

el presente Capitulo. Trabajando con las c_ifras crudas de tales 

variable•, la relaciõn entre h = 

Y2 
y 

* 

P2 
tenía excelente a� 

parencia i pata todo el 'lapso 1947--1967, segfin puede constatarsc 

en el Gráfd.co 4:··18. Efectivarnente un análisis do corr,elación li·-

near confirmõ que 
* 

p2 era capaz de explicar muy significativame_!!

te (al 1%) un 81,17% de la varianza registrada para h .  Este re

sultado parecia mejorablc v de ·orni tirsci la obsorvación correspon -

diente a 191 i y, corno el Gráfico 4 .. , 18 sugiére, de efectu.�rsc al -

gún ajuste curvilíneo. N<:; obstante, tan J:,uenos rGsultados · en 

gran parte obedecían a la presencia de notorio trend en ambas va-

riables h y P* o De manera qu0.; ón rigor, tin buen tcst exigia 

repetir el análisis rcemplazand� lns obscrvaciones por 'las desvi� 

ciones respecto a. sus trcnds. Como esta transforrnación aumenta·.:. 

ria la irnportancia d,2 la componente errática de l.:i.s series . cabia 

esperar por este concepto una disminuci5ri en la proporción de va

rianza explicada. 

9.- Se repiti6, puss, el an&lisis de correlaci6n y rc -

gresión bajo las siguientes condiciones: 

a) Se·6miti5 la observaci5n correspondiehte·a 1917.
* 

b) A cada una· de las variables, m5 , y2., p2 ,se le
. 

' 

ajustó un trend con mínimos cuadrndos y sujeto a la siguiente hi

pótesis (sugerida por gráficos con las respectivas series de tiern 

po): 

ms 
= 

Y2 
=

* 
.,.. ... 

lºA+Bt ,1 

rns 

10
C+Dt 11 • Y2 . 

, ,.E+Ft_ · H 



donde .rn" , y'' son des�iaciones referidas a los respectivos 

Estas ecuaciones,luego de esti6ados A, B; C u • o • 

mitieron calcular 

variables. 

ffi !l 

5 que pasaron a ser las 

F, r,er

nuevas 

c) Los datas originale� para p2* fueron reelabora

dos corno sigue� en el laj?SO 1947-1953 par.:.1 computar 

lizó la relación 

� pata el l�pso 1959-1967 se utiliz6 la relaci5n 

se uti-

Es decir,_se aplic6 burdamentc el siguiente criterio� mientras la 

tasa de inflación es menor que 20% an_mü, en p* pesa -la historia; 

mas, cuando esa tasa excede de 20% anual 1 en p* -pesa mas lo-que 

concomitantemente esté ocurricndo.· 

Los grãficos 4-19 a 4-22 permitén� visualizar • los

resultados. El Gi5ficio 4-19 sugiere que-
li 

está 
ii 

positivamente asociado con e inversamente asociado con p ,, 
·- 2 i 

ya no habrá :,robl•2ma. de :mul ticolineariclad ontre y 2 y p2 , se 

neoesita amortiguar bastante las Vãriaciones cn oara exnli -
.L 

,. 

car variaciones en rn5 o, en otras palabras, la relación entre

m5 , y2 y Pj parece no ser linear. El Grãfico 4-20 sugiere que

cuando-varia V3.rÍa la velocidad ingre se del dinero, sienc1o p2_ 

quefia la elasticidad respectiva. El Gr§fico 4-21 corrobora. la 

sospecha comentada en el p5rrafo 6� despojadas �e trends, las ob

servnciones confirman la presunta correlación positica entre m y 

q , cosa que a otra escala �)UE:ode observar se türn.bi-in en el Gr5.f ico 

4-22.

li 

El an51isis de regresi6n y correlaci6n entre m5 1 

y2 , p2 rindi6 la ·siguiente Rcuaci5n pari logarit

mos con base decimal� 
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li li 

= l,079.a79 + 0,627.280 log Y? - 0,l67;244 log P2.. , 

R
2 

= 0,6 266 · 

d 2 sin o· R significativo apenas al nivcl de 10%. Llama la aten

ci�n la grande rnagnitud para si se rectierda que se.trata de 

correlación múltiple entre desviaciones respecto al trend para ca

da 'vaviable, también 11.aman la atención los signos correctos de 

las elasticidades parciales, consecuente con lo qu6 se establece 

en teoria monetaria, y subsiste pequena (menor que uno) la elasti

�idad parci�l ingreso. Cabe senala�, adem§s, que la correlación 

entre y" y- r, 11 resultó ,muy pequena (r2 
= O, 09) de manera que no 

hay perceptible multicolinearidad entre estas dos variables. El 

nivel de significación :)·ara R2 podria mejorar notoriamente, sin 

embargo, si en vez de despojar �3 c:;ada variable de un trend estima

do con mínimos cuadrados, lo cual ocasio�a mucha �érdida en grades 

de ltbertad,, se opta por una de dos ê.lte·rnntivas�· (a) trabajar con 

diferencias sucesivas cn los logaritmos· de las variables� (b) tra 

bajar con las cifra� crudas e introqucir como tercera variable in

dependiente al propio tiempo. 

10.- El caso analizado en el párrafo 9 fue reexaminado 

trabajando. con diferencias sucesivas ("backward dif

ferenccs") en los logaritmos naturales de. las variàbles y modifi -· 
1 

cando diversas condiciones para efectuar·cornparaciones; 

A) P�r!odo 1947-1961, ecuaci5n de regresi5n linear;y

Obtúvose los siguientes resultados 

t.log m5 = 

desv.est. 
t,student 

t
( 

0,033.996 ·- 0,008.121 t.log y2 - 0,035.982 6log D2 -
(0,171.593) (0,045.887) 
-0,0172 -0,7820

2 R = 0,0374 F = 0,3300 significativo a nível peor 
q�e 50%. 
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B) Periodo 1948-1967 demãs condicione�. iguales que

caso A. Resultados� 

. C) Per!odo 1948-19�7, regresión linear, p* defini-

do exactamente como sigue 

j
= O, Ept'-l + 0, 3pt-2 + O, lpt·· 3 para todo Pt ◄ 0,20

* • ' 
P3 t

. , 

1 = 0,6pt + 0; 3pt-l +' Q I �p t �-2 ' para todo pt �- 0,20

Obtúvose los siguientes resultados1 

11.-

0;018.502 

2 
R .= 0,4224 

+ 0,536.896 tilog
1 ' 

(0,379.700) 
1,414 

y2 •• 0,106.204 'tilog p3*

(0,030.900)· 
3;437 

F = 5,850 signi�icativo al•5% 

Los resultados de los casos }\,, B y e conjuntamente 

con los del caso descrito erí la s,ección 9 mueven a 

çreer que ún modelo apropiado para explicar la yariabilidad en 

rn5 debe abarcar el período 1948-1967 (omitiendo, pues, 1947);1�

clu!r las·variables y D * 
,.. 3 

; con una ecuación de regresión 

linear en los logaritmos de las variables crudas y que incluya 

un término en t par.a capturar en él los trends presentes en 

las variables m "y" y . p* o 
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5-1 

C A P I T U L O 5 

MODELOS 

• 

-

ANALI zr�oos 

Para la Primera Parte del análisis estad!stico 

relación 3-1 fue reducida a la siguiente 

51. 

la 

relación que fue sornetida a test de hipótesis para el lapso 1948-

1967. En. la Segunda Parte, con los residuo� , calculados rn� 

diante las respectivas ecuaciones de regresión,sorneramente se exa 

rninó la �'relación 

5-2

sujetando.el análisis a los alcances que más adelante se explica 

y cubriendo el lapso 1957-1967. 

2.- A la luz de re�ultados provenientes de regresiones 

preliminares y con el propósito de conseguir los m� 

jores ajustes, se adoptó dos tipos de ecuaciones para el anãlisis: 

5-3

5-4

La ecuación 5-·3 fue sugerida por resultados como los conseguidos 

en el Capitulo 4 secciones 9 y 10, y por la semejanza con aquel

las exhihidas por A.H. Meltzer (B-28). La ecuación 5�4 fue adoE 

tada en atención a los iesultados eonsiguidos por Ph.Cagan(B-13), 

M. Bailey �B-27), J. Deavcr (B-24), �- Bronfcnbrenner & Th.Mayer

(B-29), Allin Eynes (B-30) � A. Mtisalen (B-8). 
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El tratarnicnto de los trends en las varia�les fue 

resuel to como ahora se� explica. SegÚn' sena lado cn 

ol Capitulo 4 secci5n 9; m "y" tienen notorio trcnd_expo � 

nencial; y p* tiene un trena que puede ser satisfactoriamente 

representado tarnbién por una función exponencial.Tal ajuste para 

los trendG arroj6 los siguiente resultados para las s6ries rn5 �

Y2 , p* 

ción 9): 

(ci.mndo p* Ge dof ine como ,.:;xplicado en la citada sec·" -
' 

-

"'I ni'vel de. 
significació. 

·, 

' 
m 0,8177 < 1% 

---

y 0 ., 9900 < 1% 

p* 0 1 7899 < 1% 

Si la relación 5-·3 exis-ce en el. universo 1 ella de·

berá ser satisfecha tarnbién por los desvios n" 

y" , p� de las variables respecto a sus propios trend�. Es de-

cir, si se tiene 

5-5 m" 
1\+Bt G 

5-6 y" = 

• C+Dte 

5':"7 
p i' 

= E*
E+Ft

debe tarnbién darse 

5-8 rn ,1 
,.b· ,.e 

, = a y P 

las 5-5, 5-6 y 5-7 en la 5-8 dan 

�-hC-cE (t-bD-cF)t b. *Cm = e s y p 

si a _ 0P.-bC·-cE d - B"·bD··cF se obtiene 



5 .... 10 dt 
�t 

= n e 
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es decir, si cada variable posee trend_exponencial, en vez de tra 

bajar ln 5-3 cori d,3sv!os resp,�cto a lós trends, so puede alterna·

tivamente trabajar la 5··10 con las cifras crudf;ls de las variables, 

siernpre· que el término correspondiente c.1 trena sea Gxponencial 

en t . L-"' �--10 originó, pues, una primera modalic1ad para ocua

ción de regresi.Õn, linear cm logari trnbs n::itq.rales (L) � 

5-11 L;n\ = La + bLyt + cLpt + clt

Una conclusión tan· sinple como la1 5-10 no pucde ohd
( 

tenerse par:'l introducir en la 5-t., prcnisas como. las 

s�s a 5-7. Sin embargo, si el trend de pt· pudicse satisfacto -·

riamente -repii:-esent�rse con una forma linear en t y en p !' erf- • 

,to11ces v si, he.brio. una transformación s0nci-lla. Afortmindarnentc, 

.cl ajuste 

5-12 r\ = 

1::'t 

brindó un r2 = 0,7543 altamente significativo (significatico a 

rnejor nivel que 1%) . Así, pues, si la 5-4 exist_G ,en el universo, 

deberá satisfacerse también 

s-•13 rn" = a y"b 

Las 5-5, 5-G y 5-12 en 1� 5-13 dan 

5·· 14 

para todo 

* 
-- Cl+et+bpt b cn*e ·· y e .. 

B - B bD -- cH 

t 

la 5•vl4. indica .- pucs v cç,mo dGbe aparecer el trcnd cm la ecuación 

de regresión para trabajar la 5·-�1 con cifras crudas. De la 5-14 

surgió el segundo tipo �e ecuaciones de regrasión: 

5-15 Lrn = Cl + Bt + bLy + cp*
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Las �egre�iones tentat�vas cfecttiadns al iniciar el 

presente estudio rev'elaron significativa presencia 

de correlación serial·en los resíduos ostimndos con 'mínimos cua -

drados, fenómeno que no causó sorprcsa ya qur, habia firme convie··· 

qión en la inf luenci2. notoria de varü1b�es omitidas, como 

etc., No pudiendo incorporar estas variahles oara �l an�lisis de 

todo el p?riodo 194:8·-67, cabia dcsconf iar en los tcsts de signif_f 

cación hechos para los coeficientes de determinnción y .de regre

sión cuando se constatabe la mencionada correlaci5n serial en los 

resíduos. Asi, pues, entre las regresion0s preliminares se repi

tió algunas incluyendo esta vez como variablc independiente a la 

variable dependiente rezagada·en un a�o� ,todos estes casos revel! 

ron desap�recimento d� la correlación serisl en los resíduos esti 

mado,.s. Corno, _, adernas, esta modalidad para la ecuación de regre 

sión puede abrigar la �os�bilidad de que los ajustes entre canti�. 

dad demandada y existente de dinero no se curnplan en.1OO% dentro 

del ano se resolvió incl�ír v excluir, entre las vai;iable:s expli

cativas, la depcndiente • con rezago ·y as� poder comr:."arar resulta -

dos. Además, pues, de las ecuaciones 5�11 y 5-15 se exarninaron 

las siguientes: 

5-16

5-17

' j 

+ g13t + ghLy + gcp* + (1-g)Lrn t-1

siendo claro que ambas ecuaciones surgen de combinar hipótesis tal-

como aparece descrito en el Capitulo 2, ecuaciones 2·-3 , 2..:3• y 

2-5.

Los modelos con ecuación de rGgresión tipo 5-11 se 

caracterizan con la letra A al dencribir los re -

sultados, B para aquellos con ecuación tipo 5--16, e para aquellos 

con ec�ación ti�o 5-15i y D para aqueltos con.e�uación tipo 5-17. 
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5.- Ya se explicó que para m se distinsuió .seis conce12 

tcs diferentes� desde m1 que comprende solamente

dinero fiat en manos del público y dep5sitos del sector privado a 

la vista en los banco·s; hasta m6 qut'.-? comprende depósit�s del 

sector público y privado a la vista y a plazo, en b�ncos y cajas 

econômicas r incluyendo además letras de cambio y ORT. A la dere -· 

cha de la· clave;; que caracteriza al modelo por su ecuación de regr� 

sión va un número del 1 al 6, para indicar qué concepto de m fue 

utilizado.· Asi, por ejemplo, el modelo 4OB.3 es el modelo 'número· 

40, cn que ln ecuaci5n de regresi5n es del tipo 5-16 y m3 es el

concepto de dinero utiliz�do. 

Inicialmente se creyo que las diversas medidas de in 

greso, y1 , y1 , y2 , ,Y3 , serían efectivamente dif�

rentes entre .,. 
Sl. • En cierto grado e1lo ocurre; tal como se destacó

en el Capitulo 4 secci6n 6, y2 parece mejor variable �xplicativa

que y1 : ambas tienen isual trend y se�ejante variabilidad en tor

no al trend; pero son mãs frecuentes con y2 que con y1 los ca

sos en que m y 11 y 11 v.:1rian en igual sentido, además, rnuchas de 

las regresiones preliminarcs 1 hechas con variables medidas en esca 

la logar!tnica, dieron elasticidad ±ngreso negativa· cuando se usa-

ba en vez de t 1 f . .  -y 2 ", por a c�!3 razones se: pre 1.r1.o omitir la 

-variable y1 . Pôr otra parte, eran casi insignificantes las dife

rencias entre y1 (= y1 + x - z) y la variable y1; por lo' que

desechándose ésta también quedó desechada y1 . Se cmpleó, .pues ,

solamente dos conceptos de inçreso: y2 y y3 .  A la derecha del

número que cüracteriza al concepto de dinero cada modelo lleva un

número, 2 o 3, que caracteriza al concepto de ingreso.

Para p* se enplearon tres conceptos alternativos . 
* * 

p1 dofinido con la 3-lOi Pi definido con 3-11; y 

p3 definido aomo si0ue (ver tambi�n Capitulo 4, secci6n 10):



= P2,t pa�a todo pt < 0.20 o 

pare;, todo 
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pt > 0.20 .

* 

Es decir, ·ia serie p3 es una en que el prornedio móvil correspo�
* 

dient6 a p2 se anticipa hasta incluir el a�o en curso si es que

la inflación corriente es de 201 anual o rnãs �gud�. Al caracter! 

zar cada modelo, a la derecha dcl número que indica el tipo de v� 

riable ingreso va otro, del 1 ai 3, que indica el tipo de concep

to adoptado para la tasa esperada de inflación. A.si, por ejernplo, 

el modelo 72C423 es el modelo No. 72, en que ·1a ecuación de regr! 

sión es del tipo 5-15, el concepto de dinero es m4 , el de ingr!
. - * 

so cs y2 y las expectativas de inflación se midieron segun p3 .

6 • ..: Los medelos estudiados fueron, pues, los siguientes: 

1Al21 10A321 19A521 

2Al22 llli.322 20A522 

3Al23 121'.323 21A523 

4Al31 13.i\331 22A531 

5Al32. 14A332 23A532 

6Al33 15A333 24A533 

71'.2 21 • 16A421 25A621 

8A222 17A422 26A622 

9A223 18l',.423 27A623 
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28Bl21 37B321 46B521 

29Bl22 38B322 47B522 

30Bl23 39B323 48B523 

31Bl31 40B331 t19B531 

32Bl32 41B332 50B532 

3UH33 42B333 51B533 

34B221 43B'121 52B621 

35B222 ,14B422 53B622 

36B�23 45B423 54B623 

7" 

55Cl2-l 64C321 73C521 

56Cl22 65C322 74C522 

57Cl23 66C323 75C523 

58C131 67C331 76C531 

59Cl32 68C332 , 77C532 

60C133 69C333 78C533 

61C221 70C'121 79C621 

62C2?.2 71Cl22 80C622 

63C223 72c,123 81C623 

---·--.--

82Dl21 91D321 100D521 

830122 920322 101D522 

84Dl23 93D323 102D523 

85I.>l31 9<1D3]1 103D531 

ü6Dl32 95D332 104D532 

87Dl33 96D33-3 105D533 

88D.221 97D421 106D621 

89D222 9fü),!22 107D622 

90D223 99D11 23 108D623 

------'---
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C A P I T U L O 6 

CONCLUSIONES 

I. Generales

58. 

Los resultados exhibidos en los Cuadros 6-1 al 6-3 

conf_irmart e,l realismo de la hipótesis representada 

·por la función 3-1 bajo· la forma restringida que para-ella se 

·adoptó con la 5-1. L� realidad económica brasilera no contradi-

ce las conclusiones extraídas de la teoria monetaria moderna en

lo concerniente a· la demanda por dinéro. Es consecuente con la

realidad que la función de preferencia por la liquidez 6 de de -
' 

. • 

manda por 'dinero, sancionada empiricamente bajo la forma 5 .... 1 

sea efectivamente un� función homogénea lineé!.r en el ingreso a·· . 

gregado nominal y en el niv.el general de precios, de rnane_ra , que 

las 3-1 y 5-1 son presentaciones realistas para Brasil. Es de -

cir, es realista imaginar que los demandantes de dinero, _en su 

conjunto, se compottan en Brasil como si no sufriesen de ilusión 

monetq.ria. 

2 .·- La función 5-1 es nbtoriarnente estable. Vale, de·-

cir, en la economia brasilera tal como en Argenti-

na (1), Colombia (2), Chile (3), USA (4) y otros paises (5), las 

variaciones en la cantidad de dioero real existertte pueden ser 

explicadas con ·alta preçisión y CO{lftanza mediai,te la variabili

dad registrada para el ingreso ª11egaé!o -y pai-a el costo de opor·· 

(1) Ver
jo,

(2) Ver
(3) Ver
(4) Ver
(5) Ver

B-6 donde A. Harberger f;itti, e� la IV Parte de su t.rabtt
un estudio de. césàr Dia :�obfe Argant-in,a,,
B-8.

B-11, B-'24 y B-37.,
B--2.8 y. &-2§.�.
B,-]3:, y:B..,J:(J(;:,,,-· 
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tunidad incurrido al mantener liquidez. Si bien razones de ·orden 

metodológico aconsejaron incluir un término t 'Como trend en 

las ecuaciones de regresión,' los resultados 0btenidos no exhiben 

magnitudes estadisticament0: significativas para el respectivo co_s 

ficiente de reg:resión v sie-ndo en cambio muy significativos los cs 

eficientes de regresi6n para las ·variables ingreso i cesto de o

portunidad, y grande y altamente significitivo el cóeficiente de 

correlación múltiple. En otras palabras, es casi irnperceptible 

el efecto· que sobre la cantidad de dinero r(:.;a;l- d<:=;rnandada ejercen 

aquellas variables omitidas en la función 5-1 � quo �cusan vária

oión sist:emática, o, se in�luye �. también, estos f actoros de deman 

da ocasionan ef6�tos que s� neutralizan reciprocamente, de manera 

que el conjunto casi no influye sobre ·1a liquidez real . demandada 

en 1� economia brasil�ta. Qtie en todos los casos S$tudiados se 

haya obtenido alta y muy significativa proporción de �arianza ex

plicada, permite afirmar (sujeto a calificaciones que en seguida 

se harán) q�e es despreciable el efecto sobre la cantidad de dine 

ro real demandada ejercido por aquellas variables omitidas cuya 

variación no es sistemáticá, de maner3 que para fines prácticos v 

de política económica, es suficiente la enumeración de variables 

que contine la 5·-1 y soh las variables presentes en la . 5-1 las 

que precisàmente deben ser materia de atención. 

3.- Como son numerosas los resultados que acusan signi

ficativa correlación serial en los residuos de los 

análisis de regresión, fenómeno que en rigor invalida los test de 

significación estadistica, cabe adelantar que la eliminación "me-

cánica" de esa correlación serial no provocó disminuición digna 

de consideración en los grados de confianza y precisión de los re 

,sul tados. Empüro, los resultados de e.sta rnecánica no son sino una 

advertencia sobre la conveniencia de indagar más acerca de la con 

ducta brasilera en matoria de liquidez hasta reconocer ,cuáles va·

riables ornitidis de la 5-1 son 6stas que ocasionan dichn correla-
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Los 108 modelos de demanda estudiados,sin excepción, 

riridieron elasticidad parcial negativa con respec-

to al costo de oportunidad. En 3o·modelos se obtuvo elasticidad 

parcial. negativa con irespecto al ingres,o agregado, resultados 

que más ab�jo serán desech�dos porque sugieron a·consecuencia de 

errores comedidos al medir variables. De manera que todos los 

resultados aceptables dieron elasticidades con lós sign�s que s� 

deducen del análisis teórico. 

5.- Salvo· raras excepciones nunca disminuyen la canti•c• 

dad de dinero M, el ingreso Y y el nivel de pre- • 

cios P . De manera que no hay seguridad de que los resultados 

aqui conseguidos puedan aplicarse a cas·os de aguda rec2sión eco·· 

nómica con o sin deflación. Es dccir, no hêy evidencia capaz de 

afirmar si los modelos exitoscs son reversiblés. 

6. ·-

II. Especificación de la Ecuación

La función 5-1 parc,cc:.! rnejor espccíficada con la e

cuación 5-4 que con la 5-3 v a j\1zgar por la rncjora 

en la. bondad y confianza que inspiran los res?ectivos ajustes e� 

tadlsticos. Cadn uno de los primeros 54 modelos tiene uno cor •• 

respondiente entre los siguientes 54 que eolo difibre en.la for

ma de especifi'car la ecuación de regresión;: hay pues 54 parejns· 

que permiten comparar las consecuencias de emplear la s�-3 o 5 •• ,.4 

corno e<;=uaciones de r.::�gresión. En 36 de las 54 parejas se obtuvo 

rnejor ajuste con la ecuación 5-�. Sin embargo las diferencias 

entre los respectivos coeficientes de determinaciõri son pequefias 

para la gran mayoría de parejas, la diferencia más grande se da 

con los modelos 15 y 691 
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modelo R 2'
F 

15 o·, 884. 3 40,'4101 

69 o V 9 !; 3,1 88 ? 84,22 

Entrs las 54 parejas de modelos hny 14 que representan resultados 

·anômalos: rinden elasticidad �arcial ingreso negativa para la can
' -

tidac
r 

de dinero real demandada, hecho que ·-·- como luego SG vera -

da lecciones prácticas sobre cómo no debon medirse las variab�es 

M·v . Y .- p* • en Brasil. Ignorando tales· casos s0 pueae reformulàr 

las pro;:>osiciones ?recedentes y decir que 55% de los casos axi to··· 

sos segGn el signo de las elasticidades parci�les arroj6 mejor � 

. justc con la 5-4 que con la 5-3. Entre los 54 ·casos cornparables, 

los 18 que favorecen a. la ecuación 5---3 tam;.}oco rinden diferencias 

de gran considcración en la magnitud del coeficiente de determina 

ci6n y en el respectivo nivel de si�nificnción. 

Con la ecuaci6n 5-3 sa fucrzan loG resultados: debe 

obtenerse elasticidades parciales constantes; la 

5-4 relaja esta réstricci5n a lo rnonos en lo refGrcnte al casto 

d •. :i '1 e oportunic.aa. La d�bil.evid6ncia cn pro de la 5-1 tienta a 

creer que pudiera mejorarse algo m&s la bondad de los ajustes a

doptanfo una écuaci6n alternativa no forzada a rendir 2lasticidae 

parcial constante con respecto al ingreso, es de6ii, una. ecuaci5n 

CÇ)ffiO 

forrn,'l similar. a 1� t:.doptada en reciente cstudio para Chile (1) y 

cuyos resultados fueron satisfactorics. 
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8.- Ya se estableciô en los Capítulos 4 y 5 que la natu 

raleza de los trends presentes en las variables y 

la conformación de los diagramas de dispersión en aquellos casos 

analizados para variables despojadas de trend desacbnsejaron la 

adopción de ecuaciones lineares en las variables 6rudas� desacon 

sejaron ernplear uno de los. modelos adoptados pór el -profesor 

Fishlow (1).- Fueron efectuados nurnerosns análisis f además, para 

Qcuaciones de la forma 

6-2

* 
-Yt ·Pt = a + b + c-*-
Yt-1 n 

•• t-1

siendo desalentador�s los resultados. Asl, pues� toda la eviden-. 

eia reuni�a y los análisis efectuados mueven a concluir que las 

formas 5-3 y 5-4 son apropiadasr que la evidencia parece incli -

narse en pro de la S-4 y que tales r�sultados aconsejan examinar, 

aun, una ecuación del tipo 6�1. 

III. La Medici6n de las Variables

a). La Tasa Esoeiada de 
Inflación 

9. ·- En los primeros 5<1 modelos siempre mejora el ajus·-

te con el reemplazo de y de ésta po'r 

Los más altos coeficientes de determinación y los más sioni 
' 

� 
-

* 
ficativos se obtienen con . p3 � ti su· vez los más significativos

coeficientes de regresi5n se dan para p3 , resultando menos si0-

nificativos parn p2 y no significativos para P1 . Por ÚltiMO,

en aasi todos los 80 primeros modelos se ohtiene rnayor (y a menu-

do rnayor que uno) elasticidad parcial con respecto al ingreso 
* 

cuando se emplea �3 .
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Con los últimos$� modelos ocurre algo pnrecido.Sie� 
* 

pre es p3 la hipótesis acerca de la tasa esperada

de variación en el nível de precios qm? rinde. los mayores y mas 

significativos coeficientes de deterrninación y siernpre los peores 
� * 

resultados se dan con p1; a exce17ción de 11 casos, p2 rinde un

R2 mayor y más signific,:1tivo que P � y en qeneral la 
' 1 - - elastici-

* 
dad �ngreso es mayor con p3 que con las otras hio6tesis �cerca 

de p* 

10. •- Incluir. letras de cambio y ORT en la cnntidp.d de ·a1-

nero parece tornar h0gativâ la elasticidad parcial 

ingreso r res,ul tado que disgusta y que unicaménte desaparece (di -

cha elasticidad resulta pcsitiva) cuando p3 es adaptada corno

hipótesis acerca de 1� mecánica con que los demandantes de dinero, 

en su conjunto, forrnan sus �xpectativas de variación cn el nivel 
I * 

0eneral de precios. El .Único rasgo que desfavorece a �3 , en to-

dos los modelos que no incluyen como varfablc� c�xnlicativa a la de�• 

?éndiente rezagada, es cl aumento sistemático de la 
* 

serial entre rcsiduos que surge de r0emplazar p1
por 

correlación 
* 

por P2 y ésta

11. ·- Los 108 anãlisis efectuados tientan a concluir que, 

entre las tres hipótesis alternativas para o* , _es 
* 

p3 la forma apropiada ;?ara la tsJ.su. esperada <le variación en P 

Este -abriga, entonces, tres sospechas: 

1) Las expectativas de infl::1ción · se a�)oyan sobre

la expcriencia histórica incluyendo en ésta lo

que acontezca cem el nível de precios en el presente f cuando -la

inflación es aguda;: cntendiéndosG por aguda una con alza rnayor a

20% anual cn el nivel dQ precios. Est.:t hipótesis, representada

por p3 , que no es tan caprichosa corno '_),1.rece, fue propuesta pre-
• t 1 .. ,,.. • "' 1 cisarnen e por os 0ra:c1cos corresponuicmb3s n os prirneros casos

estudiados (1)� Lo que cn el fondo susiero esta hin6tesi� cs que 
--------------·--------·-
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p* debe ser un promedio de vãrios a�os cuyo rezago respecto al 

ano en curso debe variar inversamente con la rnagnituc. que acuse 

la tasa de variaci5n del nível general de precios durante el 
· -ano 

en �urso. Semejante hip6tesis parecic más sensat� que imaginar 

que las expectativas pa�a el futuro sori funci,Ón rígida de hechos 

pretéritos cualesquiera se�n los.acontecimientos contemporáncos. 

2) La� expectativas de inflaci6n siempre se apoyan

en la histó.ria y en los hechos conternpor5neos � la

história comienza hoy. cuando la tas a contem:_::,oránea • de infla 

ción no alcanza a 20% anual su influencia sobre D3• es tan pequ�

na que la magnitud ue resuelta a;:,roximadarnente igual_ a la de 
* 

p2 , por lo que cualquiera de las dos hipótesis arrojar� ajustes

igualmente buenos (renc1irán practicarnentc el mismo coefic,i,.ente de 

determinación cqn el mismo nivel ue significación). De manera 

que, en rigor, p* debe examinarse con una hinótesis ·c10 la forma 

6-3

• 3) Las dos interpretaciones precedentes nacen . de

discutir sutilezas; en verdad lo que aconsejan 

los resultados es simplemente abrE:viar la unidad de tiempo adopt� 

da en el anilisis. Si las regresiones fuesen hechas sobre bases 

trimestrales casi se confundiria la medida de con la de 

se conservaria las ventajes de p3 v porque hechos acaecidos du-

rante el ano en curso estarin influyendo sobre p* -� y no se exi-

jiría que sea función de Pt -ya que ãsta filtima rio es cono-

cida en el período t sino reciin despuis de transcurrido tal 

perlodo. 

12.- Los resultados revelan que un� hipótesis tan simpl! 
' * 

ficadora como P1,t = Pt-l , que· es la adaptada por

el profesor Fishlow (1), es menos realista.que hipótesis alterna'"'

(1). Ver B-9. 
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tivas y algo más· complicadas, corno las adoptad_as burdamente en el 

presente estudio y que trabajan con éxito cuando son desarrolla

das con mayor rig-or como en el estudio del ptofesor P.:i.store (1).

He.y ,· pues, bastante evidencin como para concluir que p* 

ser medida .� la manern que lo hicieron Cagan (2) y muchos 

debe 

otros 

más tarda, con la ventaja de no caer en problemas de identifica-· 

ción de parâmetros cerno es (:Ü caso p�ra las formas arbitrarias (3)

*

que tienen p2 
* 

y p3, riuand2 hay -(4) a?enas tres hip5tesis al-

ternativas para n* � 

Estos resultados revelan, también, que la unidad 

apr:Jpiada. (re:1.lista) p,1.ra m0�dir el tiempo en eJ anã. 

lisis no debe ser el ano, como lo hace el ;?rofesor Fishlow y está 

hecho aqui, sino lapsos de menor dur-�ción. Empero _no hay eviden·· 

eia e� el presente trabajd ni cn el estudio àel profesor Pastore 

para asegurar que sea un mes la Óptima duración dt� la unidad de 

tiempo. 

13.- Que se detecte meqo� correlaci5n serial entre resi-
* 

duos con que con n '- 2 y menos con que_ con 

p3. es advertencia de que hay otra u otras variables omitidas en
* la -5-1, y correlacionadas con Pi, esto es, con Pt�l .cuando se

emplea p2 es reducida la importancia de ·Pt-l ' en p* , reduc-

ción que se torna más aguda con La variable captura 

con monos perfección en com,aración con y ésta imperfectarn�� 

te en cornparación con 
. 

. 

los efectos de variables omitidas 
J. 

correlaciortadas .cort P 1 . De alli el aumento de correlación set-
rial h,:lcia referencia� que se De esto no se sigue que P1

sea mejor variable que P3 I sino que debe adoptar 

(1). Ver B-10. 
(2). Ver B-13, B-46 y B-47. 
(3). Nótese que la foima adaptada �ara

en la forma 
no es tan arbitraria: 

o*= B � .(1-B) i -l n - t i=l •-.t-1
usada por Cagani para B = 0,6 se obtiene 

• p* = 0,6pt-l + Or24pt_2_+ 0,096pt-J muy similar a
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* 

se p3 y continuarse la investigación hasta descubrir cuál o

cuáles son aquellas varia.bles omitidas que ocasionan correlación 

serial ent�e residuos. 

Los buenos resultados con�eguidos en general 

confirman la sosoecha de aue 
, 

- � 

,con 

los 

déman!antes de dinero fundan sus expectativas de variación en el 

nivel de precios a base de lo que acontece con el Indice del cos 

to de la �ida. Sin embargo, subsiste la duda de que el Indice de 

precios al por mayor o un rromedio de ambos Indic6s rindiese me

jor ajuste que los ya obtenidcs. 

b) El Ingrcso �gre9.ado

15 .. :.. En el Capitulo 5 sección 5 se avanzó las primeras 

conclusiones sobre la inconveniencia de medir el 

ingreso agregado simplemente con el PIB real , y1 � los análi .,.

sis preliminares con mayor frecuencia rindieron elasticidades 

parcialés negativas con respecto al ingreso cuando se usaba esa 

medida en vez de una alternativa, y2 , equivalente a supleme!!

tar y1 con las importancias reales (y
., 

= "  + z)i como, ade -
. ,:.. .. i 

más p habla menos movimientos de sentido. opuesto 0ntre m y 

"y 1' cuando se empleaba y2 que cuando se empleaba y1 ., se de-
.
·

cidió abandonar-esta filtima variable. Bajo la hipótesis orig! 

nal se sospechaba que 

externo (y1 = y1 + z

y1 ? el PIB suplementado

- 'x) seria la mejor medida

con el ahorro 

del ingrcso a·-
- 1 

gregado; sin embargo, las diferencias entre y1 y y1 son ca·

si insignificantes,, aparto do que ambas series varian si€:mpre 

en igual sentido_. De manera que conjuntamente con y1 quedó

desechada la variable y1
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En vista de lo anterior se decidi5 distinguir Gnt�e 

v y otra medida alternativa , y3
, el ingreso pri· -2 

vado disponible p a?rovechando series pQblicadas conjuntnmente con 

las Cuentas Nacionales. La idea tras esto este fue que �al�ez la 

demand;1 por dinero ejercida por el sector privado mejor pndiera 

explicarse con sl ingreso privado disponible que a base del PIB 

suplementado con importaciones. Bs por csto que la variable y3

intcrvino solamente en modelos-con M1 , M3

16. -. Accptado .que es 
* 

D 
_._ 3 

la raejor mG<lida de la tasa es-

" d • ' .. 1 peraaa .e var1ac1on en e nível de pr2oios, procede 

.efectuar comparb.ciones intra paréjas de modelos que empleando p3

solo difieran en el concepto de ingreso. Las 12 parejas posibles 

corresponden a los modelos número 3 y 6; 12 y 15, 21 y 24: 30 y 

33; 39 y �2; 48 y 51; 57 y 60; 66 y 69; 75 y 78; 34 y 87; 93 y 96; 

102 y.1O5. Con excepci6n d� las parejas �8 y 51: 75 y 78: 102 y 

1O5 r en que para la variable y3 se obtiene mayor y m5s signifi-

cativa elastitidad que para y2 y en que 2 R y F resultaJ,1 

mayores con Y3 que con �, 
r en la's • otras nueve pan�jas traba-

.. 2 

j� mejor que Y3 la variable Y2 o 

Se concluye, pues 1 que si el ingreso privado disF�

nible pareciera ser la más promisoria variable para 

explicar la conducta económica del sector privado 1 ello no es asI 

en Brasil en lo tocante a la demanda por dinero. En general, la 

evidencia se. inclina en pro de y2 como mejor medida para la va

riable ingreso. 

Se destacó que si en general el dinero resultó ser 

un bien superior hubo 30 casos en que se cbtuvo ·e

lasticidad parcial negativa con ri?sp0c'to al ing-reso. Ello ocurr� 

cuando el concepto c1e dinero abarca también a los cercanos substi 

tutos. También en tales cnsos y2 rindc algebraicamente mayores _.
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elasticidades parciales con respecto al ingreso que y3.

18. -- Fue sefialado que esas elasticidades parciales ingre 

so se tornan positivas cuando se enplea En 

otras palabras, se concluye que, si en algunos an�lisis resulta 

ser negativa la nlasticidad parcial ing�eso, ello �o cstfi ligado 

con el concepto de ingrceso sino con la apropie.da o inapropiada me 

dición de la variable p* . 

19 .•. 

�) La cantidad de 9inero 

l?roc8de ahora.cornparar modelos cn que interviniendo 

sicmpre y
2 

y p
3 

.se empleen alternativos concep··· 

to-medidas de cUnero. Con este. cri tcrio se puede agru;::>ar los mo.,· 

delos en los siguiontes O trios: 

Trj_o 1'1odelos Componentes Trio Modelos Componentes 

l'?
( 

3 12 21 5<? 57 66 75 

29 9 18 27 69 63 72 81 

39 30 39 48 79 84 93 102 
,. 

49 36 '15 54: 89 90 99 108 

NÓtcse que en cuda trio los modelos están ordenados de izquierda 

a derecha aumentando la cornprensión de la vatiablc dino.ro, por� 

jernplo, en el 29 trio el modelo de la izquierda corresponde a un 

concepto de dinero que sólo comprende dinero fia.t fuera de los 

bancos y depósitos a la vista, el modelo central corres:nonde a 

un concepto de dinero que abarca adcmás depósitos a ·plazo, y el 

modelo de la derecha un concepto de dinero que cornprcnde hasta 

letras de cambio y ORT. Se destaca r:::n seguida varios rasgos de 
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los análisis estadísticos cuyo· si0nificado económico se da más a 

delante. 

20.- En todos loE" trios ocurre que a mayor comprensión 

en el concepto de dinero corresponde menor y roemos • 

significativo coeficiente de regresión (elasticidad parcial de 

la demanda) para la variablc ingreso. En los trios 3<.?, 49, 79 y 

89 los modelos contienen entre otras Vé:triables explicativas la

• variable dependiente rezagada. En estos cuatro trios ocurre que

mt-l captura parte del poder explicativo que poseia la variable

ingreso en el correspondiente nodelo sin m � lq inclusi6n delt-,.1 

término mt-l reduce el nive:ü de c-;ignificación que tenia el coo

ficiente de la variable inqrcso cn cl ccrrcsnondiente modelo sin
·�;, 

variable m 1· t- Pese a este pocl.cr di-J la variable_ depenàicnte re

zagada subsiste el sentiqo cón que evoluciona la elasticidad nar

cial ingreso cuandó se expande el concento de " .  01.nero.

21.- En todos los trlos, a mayor comprensión de la varia· ... 

ble dinero corresponde mayor y más significativo co� 

ficiente de teçiesión para la variable costa (p*). La pre -

sencia de la variable dependiente rezagada entre las independien 

tes no altera este rasgo, aunque robustece el poder explicativo 

de la variable costo. Cuando se incluye, pues, mt-l entre las

variables explicativas ella arrebata para si parte del roder ex

plicativo que t�nía la variable ingreso y trnnsfere <le éstn a la 

variable casto otra parte del poder exr,U.cativo quedando notoria 

mente despose ida de in;:,ortancia la varütble inr;reso. 

22.- Los mejores ajustes se obtienen siernpre con el más 

sencillo co�cepto-medida para la variable dinero 
' 

en cada trio es el, modelo de la izquierda el qur0 rindc mayor y 

más significativo coeficiente de correL1.ción múltiple. Mns am-� 

plies conceptos cfa clinero dcsmcjoran el .�j1.1ste y aumentan nótori� 

mente la correlación serial entre residuos; empero v la presencia
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de la variable dependiente rezagada entre las explicativas logra 

suavizar esa reducción en: R2 (si bien casi no altera ,�l respec·· 

tivo nivel·de s�gnificación) y logra suavizar no'torianente aquel 

aumento de la correlación serial. 

23 ... Las observaciones precedentes revelan que desd0 el 

,punto de vista del ajuste y conficnza respectiva;c� 

mo también a juzgar {:>or los nivelt.'.�s de significación para los cpe 

ficientes de regre$iÓn; desde el punto de vista f pues, de la esta 
I 

bilidad de la función de liquidez, el conceptc de dincro más anro 
,. 

-

piado a la realidad monetari.a brasilera comprende dinero f iat en 

manbs del publico (es decir, fuera de las arcas banc:i.rias) y dep§. 

sitos a la vista en los ban'cos. Esta conclusión categoricamente 

contradice losresultados obtenidos ppr Laidler (1) para los Esta

dos Unidos de N .A .. • 

Reputar como dinero los depósitos a plazo, • letras 

de cambio ·y QRT torna mends estable la función de clérnandan por di 
' 

. 

nero. De esto se sigue que los depósitos� plazo, las· letras de 

cambio y las ORT no son cercanos su. stitutos de dinero; pese à·la 

graJ:l liquidez que algunos empr�sarios . ·vinculados al mercado bra

silero de capitales predican'res?ecto de esos substitutos. La re 

ciente politica fiscal brasilera. de financiar deficit gubernamen 

tales con emisi_ones de ORT es pu_es substanclalmente menos infla -� 

cionista que si el financiamiento se hiciera con sirnple creación 

de dinero de parte del _Ba'ncó Central _porque las ORT son bastan,te 

imperfectos substitutos de dinero. El impetuoso crecimiento exp� 

rimentado por el stock· (y res_pectivo mercado) d�. letras de cam-

bio podrã preocupar a ,la Autór�dad Monetaria por la solvencia· 

buen manejo de las ccrnpania_s f inancieras; pero, a la luz .de la e-

(1) Ver B-43.
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v1dencia recojiea, el crecimiento Je ese �tock no amenaza a _la ª! 

tabilidad monetariá,·ni ha influldo pucs en la inflación brasile

ra, porque las letras de cambio no son cercanos substitutos del 

dinero propiamente tal (1). 

Agregar al tlinero los depósitos a plazo, letras de 

cambio· y ORT más bie_n conduce a un concepto de ri ... 

queza �iquida y semiliquida, cuyos factores de demanda no son so

lamente el ingreso y la variable p* , sino algunos más (2) ;: otra 

confirmaci6n de csto es que la ausoncia de esas variables en las 

ecuaci0ries de regresiõn da ltigar a fuerte evidencia de correla--

ción serial entre .los resíduos, mientras que tnl correlación se·

rial cuando existe es notoriamente más débil en los casos de ecua 
• 

d 
• -

, • I' • - t t' l" ('•·1 ciones e regresion con ninero ·propiamen e a :-1 o

Frente a las prosentes conclusioncs y después c.e 

admitido hipotcticamcnts cuanto fue supuesto acerca 

de la substi tutibilidad entre cuasi···dinero (depósitos a plazo, 1� 

tras de _cambio y ORT) • y dinero, cabG preguntar otra vez !?Or qué 

seran de.mandados estos diversos componentes c1.el cuasi-·dinero. l Si 

estas activos han rcsult�do �mala3" oportunidades de inversión(3) 

y no se comportan como substitutos de diricro, :-,ara qué son enton·· 

ces demandados? Podría. dispensar se la respuesta sirnplonente re� 

cQrdando que el pr3sente es un cstudio de demanda nor.dinero y 
-que escapa del tema discurrir para que son demandados los bienes 

que no son substitutos de dinero. Como en el Capitulo 3, sección 

17
1 

p�acticarncnte se. avanzó la idea de que la ·aemanda por el 

(l)Juzgar la substitutibilidad entre dinero y cuasi-dinero a base
de la estabilidad de la función demanda cuando cl cuasi-dinero se
reputa como dinero mismo es un test para examinar si en rigor ta
les activos son perfectos substitutos: si NCr$ 1 en billetes se. 
cambian en el mercado por HCr$ 1 en ORT o en letras o en depósi ·:·• 
tos a plazo. Conviene, pese a lo anterior, efectuar tests que ad� 
mi tan al cuasi·-dinero como irnperfecto susbti tuto .. y averiguar si 
corno tal es próximo substituto, en otras p.:i.labras, averiguar cuán 
monetatio es cl cuasi-dincro a ln manera hecha oor G.S.Laumas (B-
4•1). 

(2)Ver-Heller (B-45), Oag. 295.
(3)La tasa irtterna de �entabilidad real & la Fisher, ex-post, ha

·,._resultado negativa para depós.i,tos a plazo y letras de cal".lbio,casi
sin excepción,cualquiera sea el Índice adoptade para medir ?t , a
saber, tasa de aumento anual en el tipo de cambio ofici\Jl, en el 
t--i ·-nn ri� r-1;1mn; ,.,, 1 ; .,..__,..-:» "'-1!' -o 1 (:' -;i, 1 -;, ,... ◄ o -m.l.-r � m.o .. 1- ._, . - - • .:, • .,. .., -
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cuasi-dinero tiene sentido selamente si tales activos son r,recisa 

mente reputados como sinerC2L c"jludir la respuesta deja un ViJ.cio in 

cómodo en este trabajo. Brevemente se intentar�, pues, exnlicar 

este asunto. 

La economia chílena ha acusado por largo tü;;m!-;o ,de! 

de antes del presente s±glo�particularrnente, desde 

1930 hnn sido ef!meros los tiem1::)0S cb estabilidad monetaria. No

se exajera al afirmar que las Últimas tres generaciones de chile·õ 

nos no hayan conocido 1-.::, estabilidad monE�taria. Mo sorprende, en 

consccuencia, que los chilenos tengan presente en todo momento la 

inflaci5n venidera y consideren tale� cx9ectativas al subscribir 

,o renovar contratos que envuelvQn ohligaciones pecuniarias, tales 

90:mo contratos de mutuo, de alquiler, de trnbajo, de rcnta, de de 

p6sito, etc., e incluso al legislar sobre im?uestos y multas. E�

ta prãctica de anticipar la inflaci6n estã ?refundamente arraiga-

da en la mente .e.e los chilenos. Durante la decaàa de los anos 

40, 50 y la actual la inflación recrudeció agudamente r acusando 

-tasas de aumento anual· en los Índices de precios que muy a menudo

han excedido de 20%. Aproximadamente hast� 1960 la tasa m5xima

legal de interãs bancaria abonable en depósitos a plazo era menor

que '6% anual. En tales condiciones se presur.iría que en Chile no

existirían depósitos a pla.zo. Empero, paradojalmente, puede con_§_
. ' 

tatarse que tales âepósitos f si bien han acusado una magnitud que

evoluciona inversamente con la tasa de inflación, aun.en anos de

agud.:1 inflación registran stocks de magnitudes 'bastante consid.�1:�

bles. lPor qu�·se han demandado (conservado) y se demandan (cion -

servan) tales dep6sitos cn Chile, pese a tcner r0ntabilidad real

interna violentamente negativa y pese a que los chilenos_ clificil··· 

mente sufren de ilusión rnonetaria?

La respuesta me fue ofrocida por los banquecos: la 

inn1ens:1 !'.l�yor parte de cstos clepósi tos corr,2spon00: 

a activos transitoriamente ºociosos'' en empresas no bancarias ;:pr2, 
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vienen .de liquidaciones de activos inmovili�ados que pronto habrán

<le inmoviliza;se nuevamente (modernización de eqt;tipos, etc.) ; re -

cepción de créditos de mediano o largo pl,azo que pronto haJ-,rán de 

inrnovilizarse, etc .. Las empresàs cuando trabajan con liquidez 

normal, prefieren acudir normalmente al crédito bancario de corto 

plazo y no dejar de ser .cliente bueno y tradicional de su hanco;r� 

husan pues destinar a capital de giro este anormal y transitorio 

excaso de liquidez (l); y para no desperbiciar el fruto que tal 

capital puede rendir durante los dos o diez meses cn que permanec� 

ria inactivo, es invertido en depósito5 a plazo- en Chile y, si es 

posible, en �1 ext�rior� Man�enerlos en depósitos a plazo eri Chi

le 1 por lo demás, rnejora la acccsequibilidad de las empresas al 

-mercado de crédito de corto plazo. En las condiciones-descritas

para Chile, hasta 1960 (2) tal modalidad de conservar aótivos trari

si toriarnente líquidos era menos onerosa que nantenerlo's simplemen

te en c linéro.- Naturalmente, a mayor-"costo l! , esto es a'rnayor tasa

de inflación, • meno� cantidad de depósitos a· plaz·o, serían demanda ·-

dos y esos activos transitorL:tmente liquidas má� bicn se ·manten-

drían bajo la forma de inventarios� �aterias princ1s r productos te;:

minados, • cor'respondientes al propio giro de la empresa, o, • inclu -

so r almacenaje con certificado s:t·Jarrant ª de productos conservables

(trigo r fierro en barras o �lanchns, etc.). Esta r�spuesta (3) i

gualmen�e puede ser ofrecida para Dra�il.

(1). Nót'ese que aqul se habla de exceso anormal de liquidez, por 
oposición al exceso normal de liquidez mencionado en el Capítulo 3, 
sección 16. 

• ... � ' 

(2). Aproximadamente a partir de ese ano se adopta en Chile la 
cláusula de reajuste'en el principal, en igual proporción que la 
evolución en el Costo de Vida. 
(3). Dias antes de redactar estas líneas recibi una consulta de un 

.coleg� para que le informara sobre el mercado local de letras,ORT, 
depósitos a plazo y acciones. El colega es asesor adrni.nistrati vo 
en una empresa brasilera r no de las más grandes, que pronto se en
contraria con un crédito a fnvor por más de US$2.000.00 disponible, 
cuyo destino es financiar ampliaciones de capital fijo, y que no 
podría ser inmovilizado antes d,3 7 a 10 meses. 
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En Brasil disminuye la demanda por dinern y dismt � 

nuye la demanda por depósitos a plazo .cuando se a(!� 

diza la inflación (es decir,cuandb aumenta.e! cesto de estas moda 

!idades de conservar rique·za) ,' pero de esto no se sigue qu� los 

depósitos a plazo sean dinero. Los tomates y las alcachofas son 

productos cuya demanda·es menor a mayor tasa esperada de ciecréci

miento en.el respectivo precio; de lo cual no se sigue que ios to 

mates se demanden porque seari alcaohofas. Los depósitos a plazo 

se demandan como vehículos de inversión (modalidad de conservar 

riqueza que reditúe renta) más liquida que inmovilizaciones en c� 

·pital fijo; y quizãs tan líquidas corno inversión en inventarios o

en automoviles (1) o en letras de cambio, siendo cuestión ·de cos·- •

to o.de rentabilidad alternativa cuál de éstas modalidades prima-

r.á �. si Volkswagen o 5iepósi tos a plazo, o letras de cambio. Desde

1959 el vigoroso crecimiento en el stock de letras sugeriria el

advenirn;i.ento y prirnacia de un rnedio más económico que los bienes

para conservar riqueza, con razonablernente buena defensa contra

ia desvalorización monetaria, substituto pues para de�6sitos a

plazG y para inventariosí papel se;uro y facilmente liquidable;:cn

breve, mejor medio de conservar riqueza cuando la inflación se a

gudizó, (1956-·1966} que los depósitos a pla.zo y más económico . que

los inventaries de bienes reales, pucs las le•ras no envuelven no

torios costas de· almacenaje (2).

Pese a que el concepto más.limitado de dineró, M1 ,

finde mejores ajustes (estimación-punto de y 

respectivo F) que la segunda concepción, 112 , la diferencia en-

(1). A rncnudo se oye en Brasil que durante las épocas de infla 
ción más aguda, se cohservaba riqueza en Volkswage.ns que ha sido 
un bien facilmente liquidable (por telefono se vendia un Volkswa-· 
gen de O km. recorridos) 1 cotizado permanentemente en el mercado, 
sin depreciación para el caso de cero K.ms, etc. . • 
(2). Este argumento no entrano. que la substitutibilidad financie-

ra h�ya sido la 6nica caQsal para explic�r cl vigoroso crecimien
to del mercado de letras de cambio. 
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tre los respectivos coeficientes de deterrninación y magnitudes de' 

F es practicamente despreeiable. En otras palabras, la eviden -

eia reunida no es capaz de defender M1 como mejor variable dine

ro que M2 . De manera que-a la luz del acontecer monetatio bra

silero es realista definir y medir la cantidad de dinero ( total 

de medios d_e pc..�p) como lo hacla SUMOC y ahora lo hace el Banco 

Central: y son adecuadas 2, lá realidad brasilera las, medidas ado2, 

tadas por los orofesores Fishlow y Pastore en sus respectivos es-

tudios. 

Lo anterior es lo rnisr.10 que decir que p desde el pug 

to de vista de la estabilidad de la función de li -

quidez y de la confianza en los respectivos ajustes, la realidad 

bras·ilera no ampar2c la idea de un sector público cuy.:i. conducta en 

cuanto � la adminis,tración de· acti vos, particularmente en la que 

concierne a de·cisiones sobre -liquidez, difiern notaria, o siquiera 

perceptiblernente .de la ' 1 conducta maximizêl.dora n que en la teoria 

monctaria se postula para el sector privado. No se precisa,pues 1

descomponer 1� demanda por dj_nero entre demanda ejerciâa por el 

sector privado y demanda ejercida por el sector pÜblico para rne

jor_explicar la variabilidad registrada en la cantid�d tctal de-

�andada. En bteve, pues, M� es el mcjor, m�s.soncillo y 
,:,. 

mas 

realista concepto-medida para el dinero en Brasil. 

Ya se estableció que fue por causa de mala medición 

en la variable cesto (p*) que se obtuvo casos con 

elasticidad pnrcial negativa resRecto a la variable ·1ngreso. Tan 

pronto las variablés son rnedidai con propiedad (1) tódas las elas 

ticidades' parciales a.dquieren signos conformes con la teoria rnone 

taria. En consecuenci2,, • la evidencia empirica revÇ:?la que en Bra-

sil 1 al. igual que en otros pai ses de .America para los cuales Hay 

estuàios sobre la demandü. por dinero, el dinero es un bien supe ·

rior. 
(l)�cabe recordar que el signo de las �lasticidades parcialcs no
fue el Único ni�P:��c��al elemento de juicio que llevó a concluir
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26. ·- ·Los resultados obtenidos para los rnod0>los 3, 9, 57 y

63 sugieren que el dinero es un hieri de lujo� J.a e

lasticidad �4rcial- de su demnnda son respecto al ingreso no s5lo 

es positiva sino rnayor que la unida.d. Se dice nsugieren" porque 

en realidcd los cuatro_cascs exhiben significu.tiva, correlnción se

rial entre lcs resíduos de sus,respectivas regrcsicnes, de manera 

que en rigor, no siendo admisibld logicamente un test de signific� 

ciÔn u no se puede asegurar que tales elasticidades sean rnayr-res 

que la unidad. Los casos ci tndcs tiEmen como correspondientes los

\ 30, 39, 84 y 90, mcdelos és tos Últimos en los cuales =1 mec.-:1nicamt:,n·

te 11 se intentó elimin,1.r la referida corr.:üãción seri.:ü (al incluir 

mt-l como variable explicativa). De estes modelos no cvidencian

correlación serial de r()Siduos el 30 y cü 84. Para estes dos re·,. 

sultan no significativamente m�yores que la unidad ia� elasticida

des parciales con rescecto al inqreso� 

Por ejemplo, el el mas promete ·-

dor dci un coeficiente de , reqr2si6n bruta con r8soec - .. 
-

to a logy que es B(=gb) = 0,9584; como resulta g == 0,6874 

entonces se tiene b = 1,304 3 , mc..gni tud m.:1yor qur:, la unidad, todo 

B > g asegura un b ·> 1 ,  de manera que si B os significativa-

mente rnayor f!UO 
-

g sera b significativamente mayor que l; para 

el test pertinente se ohtienc t = 0,5863 magD�tud �ue cae den -

tro de la zona de aceptaci5n par� B � g: luego • b = 1,3034 no 

es significativamente rnayor que la unidad. 

Se concluye, pues, que en la ec.onomla brasilera hay 

sobrada evidencia para afirmar que el dinero es bien 

superior, y que la evidencin empirica no es ca?az de rochazar la 

idea de qué sca bien do prirnera necosidad por oposici5n a bien de 

lujo. 
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27 .- Los rasgos mencionados en las secciones 20 y il del 

presente· capitulo se destacan cuando la átención 

se circunscribe a las estimaciones·-punto de los c'oeficientes de 

regres'ión. Es vGrdad que para los modelos con marcada correla -

ción serial- de residuos no es p6sible establecer si son signific� 

tivas las variaciones en esas estimacioncs-punto cuando se expan

de el.concepto de dinero. Sin embargo, centrando la atención so-

bre los modelos con variables m2 1 y2 y p3 , � con ecuàciones

tipo B y D, para ·1as·cuales en general se obtuvo moderada correl� 

ción serial - cuando. detectada, sol:resalen 1�·s cambias en los refe

ridos coeficientes de regresión: comparense los modelos 30 con 

48 y·45 con 54. 

Si •bicn esta.evidencia no es abrumadora, no narece 

avEm.turado concluir que de ·10s tres componentes de 

la riqueza liquida y semiliquida sobre los cualcs ha recaido el 

anãlisis es el dincrb (fiat fuera de los bancos mãs depósitos a 

viste,� el tipo de 2.cti vo cuy:1. demanda posee mayor clasticidad in-

greso; y son las ·letras de cambio y ORT el tipo de activo �uya 

demanda posee menor elasticidad ingreso (1). Sl reconocimientó 

de este rasgo debe poner en guardia al estudioso cont�a compara 

ciones sobre elasticidad ingreso entre diversos estudios de deman 

da por dinero: las comparaciones,e�tar�n viciadas cuando los res� 

pectivos conceptos de dincro tenqan diferente comprensi5n y nb t2 
. . 

d 1 t d 1 "d. 
- ,, t • 

1 1 t. • d '..:I • 1os os componen es e 1nero· engan 1gua e as 1c1 au pareia 

ingreso en las respectivas funciones de, demanda. 

20. -· Parece paradojal que la olasticid�d p�rcial de ln 

demanda por dinero con re�pecto al cos�o de oportu

nidad b*) numêricarnente crezca n medida que se ex!_)ande el conceE 
. . ' 

to de dinero (2). Te6ricamcnte se e�peraria que teniendo la de -

. ( 1} Ver Apêndice al �rc�scnt'e Caní tulo.
(2) Ver secci6n 21 se este cap!iulo 
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manda,por cigarillos cierta. elasticidad rrecio, la demanda ror 

el conjunto de cigarillos y cigarros tenga menor �lasticidad pre

cio (numéricamente) y la demanda por cig,-:i.rrillos, cigarros y taba 

co de pipa_tenga aun ·menor elasticidad precio; porque, a rneàida 

que se expande el concepto d8 articules de fumar, menos posibili

dades de substitución quedan ante variaciones en el precio del 

conjunto (1). Parece paradbjal, pues, que con el dinero acontez

ca exactamente lo contrario. 

Con el_dinero ocurre 1 sin embargo, algo muy partic� 

lar� los conceptos más amplios, M5 o M6 , incluyen

títulos de deuda y depósitos a ;?lazo que son ,:1lgunas modalidades 

entre las diversas formas de cotiservar riqueza; cu�ndo la infla -

ci6n es aguda e irregular en su intensidad, vale decir, cuando 

pt facilmente s2 duplica de un a�o a otto, como ha sido el caso

en Argentina, .Brasil, Chile, etc., para los demandantes ae tales 

modalidades _de riqueza se torna dificil y ariesg,J.do pronosti-car 

la tasa esperad� de inflaci5n. �e cianera qu9 la·tasa de inter�s 

convcnid-a para depósitos a plazo y la tasa irnylicita. en el '1 desa·-

• gio'' para las lstrns • de cambio, es decir, las tasas monetarias de

interês (ã la Fisher) p�s□n a ser altamente �iesgosas siendo fre

cuente constatar que una 1
' inversión" prometedora ex-ante resulte

'pésirna ex·-post. Corno exis-ten rnúltiples alternativas para las ci·

tadas modalidades de conservar riqueza, es decir, .como existe una

amplia gama de substitutos para la riqueza semilíquida no debc 

sorprende� que la demanda por tal riqueza sea bien·elãs�ica con 

rcspecto al costo p* . Por el contrario, el dinero corno medio 

de cambio (dinero fiat en poder del público más depósitos a vista) 

casi no tiene substitutos (rnientras la inflación no sea de categ.2, 

ria �hyper'') aparte de ser un bien que no tiene rnãs uso que ser 

rnedio de cambio, de allí que su demanda sea roemos elastica con 

(1) Ver B-33 y B-39.
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respecto a la variable costo, p* . De manera análoga como lo he

cho en el �péndice del _presente Ca�ítulo,és fácil demostrar que 

E • * es un promedio ponderado de E * con la elasticidad m5,P ml,p 
cesto (p*) de la demanda por depósitos a plazo y de la demanda 

por letras de· cambio y ORT t dehiendo ser estas c'l.os Úl tim3.s elas·" 

ticidades numéricamente rnayores que E * no sorprende que sea
ml,p 

1 E * j I E • * No hay, n_, ues, tal oaradoja. Si . se m5,P > mi,?' � 

congela la tasa monetaria (á la Fisher) de intcrés mientras p* es 

mayor que aquella y aun creciente resulta fácil comprender que 

sobrevendria una reducción en la demanda por "dim:ro'1 del tipo m3 

o m4 de mayor proporción que la reducción en la demanda por m
1 

o

Ge desprende de lo discutido hasta aqui que, en lo 

concerniente a efectos de substitución, el vigoroso 

crecimiento en la demanda por letras de cam.�io y ORT experimenta

do en Brasil se habr!a producido en su mayor'parte a expensas de 

la riqueza conservada en depósitos a plazo y enformas no liqui -

dasf y se habria producido eri escaso grado a expensas de la ri -

queza conservnda en dinero (fiat fuera de los bancos más depósi-· 

tos a la vista}. Lo cual no es sino otra forma de decir que los 

depósitos a plazo, las letras de cambio y ORT no son cercanos subs 

titutos del din�ro (fiat -fuera de los bancos·m�s dep6sitos a la 

vista), rasgo que rebustece la conclusi6n destacada en la 

ción 23. 

29. -· Nada en los resultados permite pronosticar 

sec •• 

cuáles 

hallazgos cambiarian si se modifica la forma de me""· 

dir m 8n general, esto es, si en vez de hacer 
12 

EM. 
i=l 1

12 



se computara m según la forma 

6-5'

12 Mi E -
i=l Pi 

12 

80. 

La 6-4 ·fue adoptada por no poseer cifras mensuales para el deflac 

tor implícito Pt. correspcndiente a cada ano t .  Sin embargo ,

se ha constatado que practicamente no hay diferencia-entre el ln-

dice de precios al por mayor que canstruye la 'Fundación Getúlio 

Vargas y el. deflactor implicito. De manera que se conviene exami 

nar si la 6-5 rendirá resultados mejores que los· obtenido_s con 

la 6-4. 

Parece muy improbable que los resultados en general 

y en particular la conclusi5n sobre li escasa pro � 

piedad que tienen las letras de cambio y ORT para substituir dine 
, ' . 

ro propiament;.é tal puedan·alterarse si se cor:r:ige la forma de.me-

dir el �tock de ietras y ORT. se explica que 

estos substitutos fueron valorizados al valor nominal para agre 

garlos con el re�to del dinero. Cuando la tas� pertinente de in

i::erés·, per ejemplo la ta�a FINASA (1), varia ello t,rovocarla una 

. variación en el vnlor de la· riqueza mantenida en cuasi··dinero (1� 

tras y ORT); y con ello v unà variê"'..ción en el stock de dinero M5
1 

y M6 , variacién no detectada en los pJ·esentes datos por no valo

rizar el cuasi--dinero de acuE�rc1o al mercado 1 sino de acuerdo al 

valor nominal de cada papel. Si el cúasi'-dinero estuviese com-

puesto por obligaciones de_ largo plazo el error seria considera •·• 

ble ;: pero, tratándose de obligaciones a plazo de tan sólo un ano 

y siendo peqµena (menos de 20%) su magnituc'i dentro de M5 
o de

M6 , el error es despreciable.

(1) Ver Apéndice E v sección S r donde está.dofinida esa tasa. •
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30.- Hay casos (modnlos 45 y 51) en que resultó altamen·

te significativo . (1) • el coeficie_nte 1--g de regre 

sión para· m
!:,

-l , la variable. dependiente rezagada e incorporada
' . 

como explicativa� en .ambos casos g resultó con rnagnitud compre!!_ 

dida entre 33% y 40%. H�y 21 casos en que ese coeficiente de re

gresión fue significativo (2) acusando magnitudes entre 0,49 y 

0,77 .. Se obtuvo, pues 1 31 casos en que el-referido coeficiente 

no fue siquiera significativo; As!, pues, es bastante d�bil la e 

videncia en pro de imaginar que g sea en Brasil una constante 

positiva: 31 (casos contra 23) exhiben evidencia incapaz de refu

tar la hipótesis g = O • · En otrns pnlabras, es más reali.sta im� 

ginar que en Brasil los ajustes entre cantidad demandada,y canti

daõ·existente de dincro se producen dentro del curso del ano. 

En las secciónes 20 y 21 se dest'acó que mt�l ,cua!!_

do introducida como variable ex:üicativa, roba po·· 

der explicativo a la variable ingreso. Comparandó modelos que s§ 

lo difieran en la presencia o aµsencia de la varjable 

vo el caso de la pareja de modelos 53 y 85 1 tocas las 

rn , sa_l't---1 

denns 53 na 

rejas revelan que la presencia de rn 't···l cntr2 las variables ex ••

plicativas mejora cl ajuste� eleva perceptiblemente ·e1 coeficien

te de�correlación múltiple y su nivel de significación, sea o. no 

seü significativo el coeficiente de regresión pàra _ mt··l . De ma

nera que hay evidencia para agregar las siguientes conclusiones . 

Cuando tiene coeficiente de regresi6n significativamente 

diferente de cero, ello no·obedece a que torne más 
-

ck� un ano 

(1) t de student igual o mayor que 3.
(2) t de student. igual o mayor que 2 y menor que· 3.

en 
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Brasil él ajuste entre cantidades de dinero existente y Gemandada, 

sino que es consecuencia de haber adulterado el concepto de dine � 

ro,. ,reemplazando el dinero propiamente tal (M1 o M2) • ?Or una !?ºE

ción de riqueza más amplia; la riqueza liquida y semilíquida ( M5
o M

6
). Si la demanda ,por esta a.m?lia porción de riqueza es fun

ción de otras varinbles omitidas (1) n·demás del ingreso y tasa es'-

perada de variación en los precios; variables aquell�s que están

.parcialmente corrtê:lacionadas (2) con Yt y n rn captura~"· t -1 ' •. t •• 1 

rã parte del poder explicativo que tiene Yt cuando no está pre -

sente mt�l . Esta explicación es confirmada nor otrcs resultados.

En tan sólo 2, de los 9 modelos que emplean·corno concepto de·dine

ro al dinero fiat fuera de l�s bancos mãs dcp�sitos a vista, con -

cepto no adulterado, se obtuvo coeficientes de regiesi5� signific� 

tivos para mt·-l (los modelos 33 y 36 entre todos los ·que van del

28 a 36)1 todos estes modelos tienen ecuación de regresión forzada 

a rendir elasticidades parciales constantes. De los 9 correspon -

dientes modelos sin tal restricción ;_:,ara ;?* (modelos del 82 al 

90) ninguno rendió coeficientes de regresión par� m t··l siqu'ie-

ra significativo. Por Último cabria interpretar toda esta eviden-

eia diciendo s!�plernente que mientras.los demandantes de riqueza 

liquida y semilíquida tardan al parecer más de un ano en ajustar 

la cartera demandada con las cantidades existentes de los respect! 

vos activos, un ano de plázo les es suficiente para ajustar las 

cantidades de dinero (fiat fuera de los barices más depósitos a la 

vista) demandada y existente. 

31.- Hasta aqui, por eliminación han ido quedando como 

mejores los modelos que contienen m1 o m2 · i y2 y

p3: es decir, los modelos 3, 9, 57 y 63 con sus correpsondientes

30,, 36 i 84 y 90. Los cuatro primcros acusan notaria correlación 

serial de residuos. La introducción, entre las variables explica-

\.i1 • • 2r secciones 22·, 23 y 28 del presente Ca?Ítulo. 
(2). Ver sección 13 <lel presente Capltulo. 



tivas, de la variable dependiente rezagada elimina esa correlación 

serial en la transición de los modelos 3 a 30 y 57 a 84; y reduce 

perceptiblemente esa correlación serial en el paso de los modelos 

9 a 36 y 63 a 90. ·como se desprende del presente trabajo parece 

diflcil atribuir tal correlación serial a una impropia especifica

ción en las ecuaciones de regresión, y� que numerosos ensayos son 

los que condujeron a las ecuacioncs 5-11, 5-15 1 5-16.y 5-17 (aun

que falta por examinar el ajuste con una ecuación del tipo 6·-1) ,p� 

rece dificil atribuir tal correlación a inpropia medición de va -

,riables (aunque restan para ser ·examinadas hipótesis ã la Cagan 

para y á lá Friedman para 
* 

Yt ), ni es tentador atribuir tal 

correlación serial à la presencia ·ae errares sistemáticos ( aunque 

falta examinar qué cambies provocaria el uso de ia forma 6•u5 para 

medir mt ) 
.
° Parece, pues .. presumible que clla emana de variables

no incluidas en el anãlisis. Se sospccha qu6 entre esas variables 

• omitidas deben estar la tasa esperada de rentabilidad interna real
*

para acciones negociadas en las Bolsas� rB , y la tasa esperada de
/ *

rentabilidad interna real, rE , para '·' inversiones 11 e_n moned·a ex-

tranjera; porque acciones y divisas pueden ser importantes substi

tutos de dinero.

Si la tasa monetaria (á la Fisher) de rentabilidàd 
* * 

interna es R3 =,rB + p* ; estando ya incorporada en

las ecuaciones de re;resi6n la variable p* , sólo falta por intr2 

ducír r3 para tener presente toda la influencia de La pr� 

sunción es que cuando a'umente 
* 

rB , seteris paribus, disminuirã mt
pero no disrninuirá fü t pqrque

y lo opuesto sucederia si disrninuye 

duas 
* 

tivamente correlacionados con' rB,t 

no era variahle explicativa 

r3 : de manera que los resi

,,. = ··t
mt ----- deberian estar nega·� mt 

Efectivamente v adoptada p� 
.. ' * 

la misma hipótesis etnpleada para p
"> 

, es cl8cir, si 
,t_,. 

6·-6 
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el Grãfico 6-1 parece confirmar la sospecha: habrla correlación 

curvilinea negativa entre 

cuación como 

Trabajando con una e-

.6-7 

* 
log wt = log k + j rB,t

se obtuvo un coeficiente de correlación simple e.e -0,539 aun

que para 10 observaciones no alcanza a ser significativo. 

Si fuesen libres el tipo de cambio y la tasa mone 

taria bancaria de interés se E;speraria 91.l:G, para expectativas -� 

tertadas, sea nula la rentabilided real resultante de �invertir" 

en divisas. Pero, cuarido hay inflación crónica y estãn congel� 

das la tasa rnonetaria de interés y la paridad de la moneda, y 

·1a experiencia ensena que rara vez pasan más de dos anos entre

6�da devaluación, podria darse bastante alta rentabilidad al ig

�e�tir en divisas en ãpocas próximas a la fecha esperada �e dc

valu�ción (próximas ya que los bancos conceden cr�ditos a corto

plazo).

Desde 1947 en Brasil las d8valuaciones han sido 

más frecuentes que anuales; la inflacióh ha lleg� 

do hasta reg:;,strar tasas de 86, 6'% de aumento anual en el costo 

de la vida; y permanentemente ha existido un t6cho de 12% anual 

para la tasa rnonetaria bancaria de interés. En tales condicio"" 

nes un reajuste esperado de 45% • en la· paridad, para una dev_alu� 

ción que se espera debe ocurrir antes de ·tres meses, cuando la 

tasa de intcrés en el exterior es apenas de 4% anual, darla una 
* 

rentabilidad rE anual mayor que 170% en una especulación con

divisas. Esta tas a de rentabilidad no es estable • de un 'ano pa·

ra otro-, sino que varia con la magnitud ·de 1 ·a devaluación espe:

rada, • la que a su vez s0rá mayor rnientras mã:s se ,retrase la de-

valuación y rnientras más aguda sca la inf lé!ción.. Tan grande 

rentabilidad seguramente rnueve a dem�ndantcs dR grandes sumas 
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de dinero a reemplazar dinero con divisõ.s i suhstitución (1) de ma_g_ 

nitud variable entre anos, de acuerdo con los camhios cm Se 
* * 

sospecha, pues, que rE conjuntamente con rB explicarãn la corre

lación serial de resíduos en las rcgresiones efectuadas. Hasta qu� 
* * 

grado con rB y rE habrã multicolinearidad es rnateria por cxami

nar. Si es que arnbas estân altamente correlacionadas, con o sin 

rezago, ello seria muy afortunado porque aut_orizaria simplernente 
* * 

a reemp1.azar rB por rE con ventaja: podria practicarsc observa

ciones para rE desde mismo 1947. 

Esta conclusión puede ser anunciada t'ambién como s:i,.-� 

gue. En el Capitulo 3 sección 19 se supuso que por 

trabajar con observaciones anunles y ser rnayor que anual la fre 

cuencia de las devaluacioneé; no �e percibiría los efectos de la 

sússtitución entre dinero y divisas. Ahora se reconoce que tal 

suposición po • par�ce realista a la luz de los r6sultados obteni -

do_s, a parte de que Ji.3.da garantiza que r
-.:;, 

haya de ser constante, 

por el contrario porque nunca se devalúa. en fecha fija ni exacta -

mente en la misma proporción én que varia el �ivel ·general de pre--
* 

cios, es preciso reconocer que rE no será constante y que sus 

variaciopes perturbaián:las'.re ryresiones. Ademãs, las conclusiones 

aquI obtenidas aconsejan abreviar la unidàd de tiempo, repitiendo 

análisis para observaciones scmestrales y/o trim0stralcs,. en cuyo 

caso ya no habría excusa para ignorar 

V. - Los Mej-or�s Resultados

Conviene insistir Bn que el perfeccionamiento de 

hipótesis para y para· yt , como asi también

el empleo de la ecuación 6-�l; la medición de mt mediante la 6-5,

(1). Como ilustración contemporánea de esta substitución véase B -
40.
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la reducción en la unidad de tier;-ipo y la incorporación de varia ·-

bles omitidas que hasta aqui provocan correlaci6n serial de resi-

duos, podráh mejorar la prccisiÕn y confianza en lo's resultados 

ya obtenidos. Pero la contribución 1 aparte de tranquilizar en lo 

que concierne a la mencionada correlación serial, no será cspcct� 

cular por que los resultad6s.hasta aqui alcanzados son buenos. 

Juzgaàos por los·niveles de significación para los 

coeficientes de regresi6n y por la bondad dcl ajus

te' y.magnitud de F son las parcjas de modelos 57 y 84, y 63 y 

90 las que arrojan los nejores resultados. Como entre ambas par� 

jas, segfin se reconoci5 en la sección 24, es muy difícil discer -· 

nir� cabe concluir que los modelos.63 y 90 son buenas r5plicas de 

la funciõn de demanda por dinero correspondiente a la realidad 

brasilera. Para visuatizar este calificativo se presentan en el 

Gráfico 6-·2 las series cronológicas con magni tudes observadas y 

calculadas para la cantidad de dinero demandada. 

34.- Como algunos de los datos definitivos para 1967 no 

se conocian cuando se efcctu5 los anãlisis estadis-

ticos, se presenta a continuación nuevos datas y un paralelo en -

tre las predicqiones con los modelos 63 y 90 y las rnagnitudes his 

tóricas áhora conocidas. 

Nuevos natos 

1967 1968 

ffi1 ·93,671 106,918

m2 
113,288 129,040 

Y:z ·564,098 609,139 

P3 31 1 600 25,900 

t 21., 000 22,,000 
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_____________ ....._ _______________________ _

Observaciones (1) y Predicci6n para m2
--- ------ ·---·

Obs<Jrvado Predicciones 
-·-- -·�

Mod. 63 Mod. 90 
-·--·

1967, sgn. datas 
originales 123,0- 124,0 124,0 

1967, sgn datos 
recien mas 

tes 113,3 119,5 121,6 

1968 129,0 132,0 132,7 
-·

(1). cifras en rnillones de nuevos cruzeiros, al poder comprador 
de 1949 



Var iables:. 

;.,_pfNDICE 

al Caoitulo 6 
-------

A dinero fiat 
... 

depósitos vista = mas a 

B 

e 

y 

v 

E 

va _:t_ 
vy a 

= 

= 

= 

= 

= 

depósitos a plazo 

letras de cambio -

ORT, b, mas a, 
vàs cantidades demandadas 

ingreso agregado 

simbolo pnr� derivación parcial 

símbolo para elastiéidad 

= _vb · _..:J.._
vy b 

parcial 

E C,y

Sean 'AB = a +  b ' . .ABC - a + b + e 

E = 

AB,y: 

= 

EAB;y 
=·

v(a+b) 
vy 

. va . .:L
vy a 

a E a+b A,y

.L 
a+b 

vb b a + ..L
a+b ã+6 vy b 

+ b t.' 

a+b .... B ,".l 

Analog'amente puede demostr_arsc que 

a b e · E +--E +-,.---E a+b+c A,y a+p+� B,y a+b+c C,y 

= 

las 

VC 

vy 

respect!_ 

J__ 

Es d�cir, la elasticidad parcial ingreso de la demanda por el a

gregado ABC es u_n prornedio aritmético ponderado 1 de las elas.ticida 

des parciales ingreso de las demandas por cada componente dcl a··· 

gragado. 

la inversa, 

t:' 

-'ABC7 y <

Si � - B,y
E •

< AB,y 
EAB,y

< 

> 

si

• es clç:iro que > EA • A
' ' ,y 

r.' ··'B,y

B -c,y

<

E 

EA . Similarmente,
' ; y 

B,y 
< EA 

• 

,, ;y 




