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EL MULT{PLICADOR DE LA BASE MONFETARIA
Y LOS MODELOS MACROECONOMICOS USUALES

ELIAS SALAMA

1. El propdsito de este trabajo es determinar las condiciones bajo
las cuales el muitipiicador de la base monetaria, basado sobre coeficien-
tes fijos, proporciona resultados compatibles con los modelos macroe.
condmicos usuales de equilibrio general. El interés en efectuar esta de-
terminacion surge de la utilizacion generalizada que se hace de los mul-
tipticadores en la programacién monetaria. Seguramente, su uso difun-
dido se debe a la facilidad con que se pueden estimar los valores histori-
cos de sus parametros en comparacion con otros modelos mas elabora-
dos del proceso de creacion de dinero e intermediacion financiera !

2. Aungue muy conocidos, convendra repetir aqui los resultados
principales del multipticador. Partimos de las siguientes ecuaciones:

(1) pC+ rpD = B

l.a ecuacion (1) iguala la oferta y demanda de base monetaria (B).
La demanda estd dada por la demanda de circulante en términos nomi-
nales (pC), la gue de acuerdo con la ecuacion (2) es una proporcion ¢
del total de dinero (M = pC + pD}, v por la demanda de reservas de
los intermediarios financieros, la que es una proporcidn r {coeficiente
de reserva legal) del total de depdsitos {(pD}. De acuerdo con ta ecuacion
{3), éstos son una proporcion (1 - ¢} del total de dinero.

1 Ver (1) y (2).
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De las ecuaciones (1) a {(3) se obtiene:
(ADcM+r{t-c;M =B

La formula (4) permite obtener |os siguientes tres resultados:

1°9) dM = M 4B

B

20) dM = -{1-¢) ‘\g’ dr

30) dM = - (1-1) M 4c
B

3. El modelo macroecondmico que se utilizard esta basado sobre
el de Patinkin %, con algunas modificaciones. En primer término el ana-
lisis no es en tiempo discreto sino, siguiendo a May 3, en tiempo conti-
nuo; en segundo término, la intermediacion financiera ha sido introdu-
cida de acuerdo con los desarrollos de Tobin y Brainard 4 con un trata-
miento de los costos y beneficios de los intermediarios financieros que
sigue en |ineas generales el enfoque mas elaborado de Van Loo® .

La existencia de intermediarios financieros sujetos a la constitu-
cion de encajes financieros obliga a considerar dos situaciones posibles:
a) que la autoridad monetaria no abone intereses por las reservas; b) que
la autoridad monetaria abone intereses por las reservas. Cuando la auto-
ridad monetaria paga intereses por las reservas de los bancos, se tiene
una situacion andloga a la del pago de intereses por la colocacion de un
bono ® : tanto el ingreso del sector privado como su rigueza se alteraran
por el pago de los intereses, El ingreso disponible serd igual al ingreso
real mas los intereses por las reservas; la riqueza serd igual a la base mo-
netaria.

Las ecuaciones del modelo macroecondmico de equilibrio general

son:

2 - Ver (7).

3 - Ver (8.

4 - Ver {2).

5 - Ver {8) y (8).
6 - Ver (3).
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(5) E{Y + airD, i,j,% ) =Y

6) CIY+ airD,i, 8 )+ rD(Y+aiDij,2)=8
P p p

(7) {1-1) D (Y + « irD, i,j,%): QY+ aiD,ij,—)
8a) (1-r)i-j = a+eDIY,ij &)
p
(8b)i-j = a+ eD(Y + airD,i,j, £-)
p
donde: Y  : ingreso real {con la dimension de una tasa instantanea de
fiujo)

i : tasa de préstamos

i : tasa de depdsitos

D . nivel de precios

E () : funcidon de demanda de bienes (con la dimensidn de una
tasa instantanea de flujo)
C () : funcidn de demanda de billetes y monedas (en términos

reales)

D () : funciébn de demanda de depsitos a interés (en términos
reales)

Q{) : funcidbn de demanda de préstasmos bancarios (en termi-
nos reales)

o : un parametro gue toma valor O cuando no se pagan inte-

reses por las reservas y valor 1 cuandp se pagan intereses
por las reservas.

Los signos de las derivadas parciales son los usuales; algunas deri-
vadas parciales pueden ser cero 7

La ecuacion {B) corresponde al mercado de bienes. La (6) al mer-
cado monetario; hay dos fuentes de demanda de billetes: la de particu-
lares y la de los bancos para cumplir con las normas de efectivo mini-
mo. Para simplificar, el modelo no incluye los depésitos a la vista. De a-

7 . Hallwig {ver {11}) ha puesto sn duds que an un anélisis en tismpo continuo las derive-
das de |a demands de dinero y de bonos respecto del ingreso puedan ser distintas de ce-
ro, Por otra parte, ia derivada da |a demands de préstamos respecto de ia tasa de depb-
sit0s puede ser caro o muy pequefia,
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cuerdo con ia ecuacion (7), las fuentes de fondos de los préstamaos son
la capacidad prestable dada por los depdsitos menos las reservas legales.
Se supone, para simplificar, gue no hay bonos privados ni del gobierno.
Las ecuaciones {8a) y (8b) determinan la relacion entre la tasa de prés-
tamos v la de depdsitos. El lado derecho de estas ecuaciones represen-
tan fos costos no financieros de los intermediarios financieros par uni-
dad de depdsito. El fado izquierdo los ingresos y costos financieros, La
ecuacion (8a) supone gue el efectivo minimo no es remunerado por la
autoridad monetaria; la {8b} que se lo remunera con |3 tasa de présta-
mos {Ver Anexo 1}, Obsérvese que si i — J ¥y r = 0seobtiene, rein-
terpretando las variables, el modelo original de Patinkin con mercado de
bonos privados vy sin intermediacion financiera.

El andlisis efectuado es de equilibrio temporario y no¢ de largo
plazo. £n el caso de la ecuacion (8b), un andlisis de este 1ltimo aspecto
llevaria a una formulacién similar, en términos generales, a la utilizada
por Blinder y Solow®: este analisis no es objeto de esta nota.

Como fuera demostrado inicialmente por May y confirmado por
investigactones posteriores *, la “Ley de Walras " Unica del andlisis de
periodo se descompone en el analisis de tiempo continuo en dos restric-
ciones presupuestarias: una aplicable a los flujos {del mercado de bie-
nes) y otra a los activos (“iey de Walras de los activos”). Esta ditima da
origen a las siguientes restricciones que deben cumplir las derivadas par-
ciajes:

C1+Di-Q1=O;
C2+D2-02=O;
C,+D, -Q, =0
C4+D4-Q4=1.

Teniendo en cuenta la ley de Walras de los activos, para despejar
las incognitas del modelo se deben utilizar la ecuacién (5} v una de las
dos ecuaciones {6) y {7) ademés de la {8) (a 6 b). En el caso de dinero
activo, bajo supuestos neocldsicos, las incognitas son i, j v p, mientras
que el ingreso real y la base monetaria estdn dados: en el caso de dinero
pasivow, las incdgnitas son i, j v B, mientras que el ingreso real y el nivel
8 Ver (3) y {9)

9 Ver (10).
10 Var {4).
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de precios estan dados. Bajo supuestos keynesianos, las incognitas son
Y, Iy j, y estan dados la base monetaria y el nivel de precios.

4. Desarrollemos el caso de dinero activo, utitizando ias ecuacio-
nes de |0s mercados de bienes y de dinero y la ecuacion (8b).

Una tediosa derivacion, partiendo de las ecuaciones de los merca-
dos de dinero y de bienes y de la ecuacion (8b), permite obtener para
un aumento de la base monetaria que incremente la riqueza ef sistema
de ecuaciones que se reproduce en el Anexo 2. Cuando se utiliza la
ecuacion {8a), en lugar de la ecuacion {8b), se obtiene el siguiente siste-
ma de ecuaciones®!

- 1-r-eD E D E 10
E,+E, (%, f 2%  Fa)B di
T+eD, | (1+eDylp p p dB
|
|
1-rel, ¢ eD ¢
(Co+ D W C+D) (———2 ) C + D) ——2— -(C,+rD,}). , 1B
272 1+eD3! o *(1+eDy}p 4t 4p_i P —g%
L | Jb
E,eD, _5
(i+eD;)lp P
= eD
C D.} ———a__ .(C 1, 1
(3+r3) {1+6D3)D (4+FD4)p+ 5
De este sistema de ecuaciones surge inmediatamente que:
di _ g dp _pt?
dB "dB T B
Teniendo en cuenta que de (8a) se obtiene que;
g _( 1Dy, 4 €D, | _eD,B g
dB l+eD, dB (1+eD,)p (1+eD,)p* dB
L -8i1 =]y r=0, el jacobiano dei sistema de ecuaciones as negativo, Parai #jyr > 0

18 SUPONe que et negativo,

12 - Estos resultados “’surgen™ directamante de las acuaciones (5), (6) y (B).
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se concluye gue —ng =0

Tanto se utilice la ecuacion {8a} como la (8b), el modelo cumple
con fos resultados de la teoria cuantitativa, En este modelo, el dinero
esta dado por la base monetaria; sin embargo, una definicidn usual de
dinero comprende a los medios de pago vy los depdsitos a interés del p-
blico, o sea, lo que cominmente se denomina M2. Podemas preguntar-
nos en cuanto varfa el agregado monetario de billetes, que en este mo-
delo son los inicos medios de pago, y depdsitos a interds para comparar
el resultado con el que se obtiene del modelo del multiplicador. Se cob-
tiene que la cantidad real de “dinero” no varia {(utilizando la ecuacion
{8a)):

d di dj
EE(C+ D) = (C2+D2)—d'T3+ (C3+D3)—alé+
1.B dpy _
D — 0
r1c, + D (1 B do
di _di _o0 dp _p 13 14
e s T - Y B Th

En lo que respecta a la cantidad nominal de ““dinero” se tiene:

M _ d - dp cod(CiD)R{C. D} M
9B _dBp(C+ D):dB {C+ D) de {C )_B(C )——B

Por el resultado precedente y el analogo del Anexo 2, se observa
gue se obtiene el primer resuitado del multiplicador de la base moneta-

ria: dM = J\BZL dB.

5. En el caso de dinero pasivo (lo que significa que las variables
enddgenas son las tasas de interés y la base monetaria), se puede demos-
trar gue también se obtiene el primer resultado del multiplicador:

13 8i Qy = 0, se tiene que (C:3 + D3) = Q, o que no cambia sl resultado cbtenido,

14 En &l Anexc 2 se ancuenta ia demostracidn analoga cuando se utiliza la ecuscidn {8b),
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M
dM = dB
B

bien entendido que en dinero pasivo tanto la base monetaria como el
“dinero” son variables enddgenas.

Frente a las variaciones de otros parametros o modificando los
supuestos del modelo, los resultados del multiplicador ya no se obtie-
nen. Por ejemplo, no se obtiene el segundo resultado del multiplicador
para los actos de politica monetaria {variacion del coeficiente r de reser-
va legal) ni el tercer resultado del multiplicador para un cambio exdge-
no de la demanda de billetes. Bajo supuestos keynesianos (precios fijos
e ingreso variable) no se obtienen ninguno de los tres resultados del
multiplicador.

Como se puede mostrar con ejemplos numéricos {Anexo 3) el coe-
ficiente ¢ del multiplicador implicito no permanece constante ante cam-
bios de r en un modelo de dinero activo (ejemplos similares se pueden
hacer para modelos de dinero pasivo y keynesiano) por los cambios que
se dan en las variablies de |os modelos. Tampoco permanece constante el
coeficiente ¢ para cambios de la base monetaria en el modelo keyne-
siano. En el caso de un cambio exdgeno inicial en el coeficiente ¢, los
efectos que provoca en las variables del modelo induce un cambio adi-
cional en el mismo coeficiente ¢. Todo esto significa desde luego, cam-
bios en la refaciéon entre la base monetaria y el ““dinero’’ no contempla-
dos en el modelo del multiplicador.

Se puede conjeturar, observando las ecuaciones (4} y (6}, que un
modelo macroeconémico reproduce los resultados del muitiplicador si
frente a la variacién de un pardmetro permanecen constantes el ingreso
y las tasas de interés y el nivel de precios y la base monetaria varian en
la misma proporcién; dicho en términos mas generales, cuando los de-
terminantes de la demanda de billetes y depdsitos no varian como con-
secuencia del cambio en un pardmetro,
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Anexo 1

Los beneficios de los intermediarios financieros estan dados
ports:
(1) 7 =iQ-jD-{aD +b D*)
donde {a D+ b D?) representa los costos no financieros de ios interme-
diarios, y  representa los beneficios. Teniendo en cuenta la restriccion

del batance de tos intermediarios se tiene:
(la) m = (1-r)iD-jD- (aD+b D2}

Si el efectivo minimo estd remunerado con la tasa de préstamos
se tendra:
(b} =« (I-))D-(aD+b D?)

Siguiendo a la iiteratura en la materia, se postula que para un
banco individual la tasa de sus préstamos esté dada, mientras gue cada
intermediario se enfrenta con una curva de demanda con pendiente dis-
tinta de cero por sus depdsitos. Derivando respecto a j para maximizar
peneficios, se tendra en {1a}:

(2a) )
(2a)d—j’3=(1 -1)iDD-iD,-{aD+ 26D D) =0

Dividiendo por Dj permite llegar a:
(18a) {(1-r)i-j=a+eD
donde e:—g)—_ + 2b>0

1

Partiendo de {1b) se tiene:
de )

(2b) a:—:lDi-D-JDj-(aDj"'QbDDj):O
i

Dividiendo por Di permite ilegar a:

(14b) i-j= a+eD

15 Para un enfoque similar ver (5) y para comentarios criticos y enfoques alternativos ver
{6) ¥ (12). Tanto en {5) como en (2) e siguen espacificaciones més simples respecto de

los gastos no financieros: an (5) se suponequea = b — Oven{2)e = 0, Desde lue-
90 estas especificaciones més simples no modifican los resuitados de este trabajo,
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Anexo 2
De las ecuaciones {5}, (6) y {8b) se obtiene:
di
a4 92 d_;B Cy
d
924 92 d—BQ C,
donde,
1-£(D, ar+ D,)
=(E,arD+ E;)+ X (D, a D+ D, )+(E3+% D, ) 8
1+ £ D
g 3
8, =-|E+ 2D,)-(E+ T D, )(Q ) B
g B P
ﬁ D,
G = 85, %
a,, = arD(C1+rD1)+(Cz+rDz)+§(D1arD2+D2}+
1- &
EC+rD3)+ * Da][ 500+ 0y)
g
1+BD3
. €p
9, = [1-[Car 70, 20,0« [1C,erDy) %0 | |8
3 S . o
1+=D
33
p
G = 8 §
8 = 1-ar D1|
vy = ar B i
¢ = ar (C + I D )l
Surge inmediatamente que 4 — 0, 92 _ B
dB dB 8

Teniendo en cuenta gue de (Bb) se obtiene:
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e D, B 2p,

e £ B

4 -E(D.' OtI’D+ Dz) di ﬁ 4 pz dp_ _ﬁ __;_
._..L == -+ _e_

dB 1«1»§D3 dB '|+%D3 dB 1+ BD3

di
e concluye que BL .
5 cluye qu 4B 0

Efecto de la variacién de B sobre la cantidad real y nominal de
“dinero’;

Variacion de D:
gp_z[m&]i+& L&{l.%ﬂ]:o
d i dB g dB B Lp p?dB

Variacion de C:

C,arD+C ; - -
E..E: 1——-..-_...2_ d_i+c Ej-—q-c 1— - -B_dp+ar(c1i+c_)
dB 3 JaB " 3 dB T4y T T B :

dd _ |

dB

'Variacion de M:

dMm d D 5 B
FEREET) [p( + )] (C+ )——+p (C+D)=(C+D)§=

M

B
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Aneva 2

1. El ejemplo numérico de este anexo tiene por Unico propdsito
completar la exposicidn del texto, sin tratar de ser “realista”. Se presen-
tan resultados correspondientes a un modelo keynesiano.

E1.Y + E2.1+ E3. j+E4 = = EB

Cl.Y +« C2.i+ C3.)+ C4. +C5.V+r[D1.V+D2.I+

D3.j + D4_B-C5.V]:
P
(1-ryi-j=a+ 1D

En este modelo, se ha introducido el término C5. V para refle-
jar desplazamientos de la demanda entre billeies y dep0sitos. Se su-
pusieron {0os siguientes valores de los parametros. ;

El=-0,1 E2 =-25 E3 =-50 E4=02 E5 =-1,2

Cl= 05 C2 =-50 C3I=-100 C4=04 C5 = 0,01

Dl =1 D2 =50 D3= 120 D4=g3 '

p =1 B =220 a =0001 b —=00001 =142
D3

r = 0,25

La primera columna centiene |os valores de las distintas varia-
bles para V = 15b; en la segunda columna se registran las modifica-
ciones iniciales de los valores como resultado de un aumento de la de-
manda de billetes reflejado por un aumento de V a 30; en la tercera
columna, se registran los valores finales de equilibrio que toman las
variables como consecuencia del aumento del valor de V a 30.
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V=15 V=30 WV =30
Valores Valores finales
iniciales equilibrio
Ingresc 5,5623 - 5,3936
Tasa de préstamos 00,0333 - (0,0327
Tasa de depdsitos 0,0050 - 0,0056
Bilietes del Sector
Privado.- 1,6436 1,7936 16755
Depositos a interes  2,2255h 2,0755 2,0979
“Dinero”’ 3,8692 3,8692 3,7734
Coeficiente Billetes/
Dinero 0,4248 0,4636 0,4440
Coeficiente Deposi-
tos/Dinero 0,6752 ,0364 0,5560
Multiplicador impli-
cito 1,7587 1,6731 1,7182

Se puede observar que el cambio de V provoca un cambio adi-
cional al inicial de los coeficientas Billetes/Dinero v Depdsito/Dinero.
Por uitimo, el siguiente cuadro, en su columna segunda, pro-

porciona los valbres de estos coeficientes para B = 2,45 mientras
que en la primera columna se repiten los valores de la primera colum-
na del cuadro anterior para B = 2,20 {V = 15 para ambas colum-
nas):

B = 2,20 B = 2,45
Coeficiente Billetes/Dinero (,4248 0,4403
Coeficiente Depbsitos/Dinero 0,5752 0,5587

Multiplicador impliciio 1,7587 1,72: 4
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El ejemplo muestra que ei caminio de s base afecta los coeil-
cientes Billetes/Dinero v Depasitos/Dincie del multiplicador.
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EL MULTIPLICADCR DE LA BASE MONETARIAY LOS
MODELOS MACROECONOMICOS USUALES

Resumen

El propésito de este trabajo esdeterminarbajo que condiciones el multipli-
cador de la base monetaria, basado sobre coeficientes fijos, proporciona resultados
compatibles con los modelos macroecondmicos usuales de equilibrio general, Los
resultados obtenidos indican que el multiplicador de la base monetaria no es com-
patible con el modelo keynesiano. Tampoco lo es con los modelos de dinero acti-
vo (bajo supuestos neoclisicos) y de dinero pasivo en el caso de variaciones del
coeficiente de reserva y de la demanda de billetes. Si es compatible con estos dos
Oltimos modelos en caso de una variacién de la base monetaria que incremente la
riqueza del sector privada,

THE MONETARY BASE MULTIPLIER AND THE USUAL
GENERAL EQUILIBRIUM MACROECONOMIC MODELS

SUMMARY

The purpose of this paper is determining under which conditions will the
monetary base multiplier, based on fixed coefficient, give results consistent with u-
sual general equilibrium macroeconomic models.

Obtained results show that the monetary base multiplier is inconsistent with
the keynesian model. It is also inconsistent with zctive money models {under neo-
classical assumptions) and with passive money models, in case of changes in the re-
serve coefficient and in the demand for banknotes. On the other hand, it is consis-
tent with the last two models in the case of a change in the monetary base which in-
creases private sector wealth,





