MULTIPLICADORES
DE LA BASE MONETARIA®

I. ;:QUE ES EL MULTIPLICADOR?

Antes de proceder al andlisis del multiplicador de la base
monetaria, repasemos brevemente la idea general del multipli-
cador, para lo cual es fundamental recordar la interdependen-
cia de las distintas unidades del sistema econémico. Los efectos
producidos por un cambio en la conducta de una unidad no se
agotan en ella, sino que se propagan a las demas (generan efec-
tos inducidos) y de esa manera el efecto total resulta mayor
que el original; vale decir que éste se multiplica. Las personas
(proveedores del Estado, empleados publicos, etc.) que reciben
por ejemplo $ 100 extra no lo guardan, sino que a su vez gastan
parte —digamos $ 80—. Esos $ 80 constituyen ingresos para
otras personas que procederan en parte a gastarlos y asi suce-
sivamente. Esto no termina nunca, pero puede verse que los in-
gresos son cada vez menores. En nuestro caso, si la relacién
ingreso-gasto permaneciese constante para todos los receptores

(*) El presente articulo, elaborade a partir del capitulo tercero de
nuestra obra Ingreso y Dinero, Argentiniy 1935-60, Buenos Aires,
1964, persigue un objetivo primordialmente didactico.
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de ingreso, el aumento total del gasto seria igual a § 500, que se
forma sumando los incrementos de cada periodo, vale decir:
$ 100,0 + $ 80,0 + $ 64,0 - $ 51,2 + $40,9 4 $32,7 4 $ 26,2
+ $21,0 + $ 16,8 + $ 13,4 }... Puede verse claramente que
con el efecto de los 10 primeros periodos llegamos al 90 % del
total ($446,2).

i Por qué hemos hablado de efectos auténomos e inducidos?
Esta distincién debe resultar clara para comprender el mecanis-
mo multiplicador, aunque en realidad la clasificacién en estas ca-
tegorias es puramente convencional. Segln la variable macroeco-
némica que consideremos, obtendremos resultados distintos, Asi
el monto de inversién puede considerarse auténomo o inducido
segtin loscasos. Lo que interesa en tltima instancia es el orden
causal entre las variables.

Desde el multiplicador de empleo de Kahn se han desarrofla-
do distintos tipos de multiplicadores, como ser: de inversio(ies,
de gastos del gobierno, de comercio exterior, de la base moneta-
ria. Todos éstos pueden analizarse en forma estatica o estitica-
comparativa o en forma dindmica. E1 primer enfoque sefala el
nuevo punto de equilibrio a partir de un cambio auténomo en
una variable. El dltimo indica €l proceso de ajuste al nuevo equi-
librio. Centraremos nuestra atencién en el de la base monetaria.

1
Aplicando: AY = . AG
1—e¢

donde: AY = incremento del ingreso
C = propensién marginal al gasto
AG = incremento del gasto del gobierno

1
$ 500 = —— .8 100
1—0,8
1
BY et
AG 1—ec
3
$ 500 o

$100 ~ 1_o08

18



MULTIPLICADORES DE LA BASE MONETARIA
II. SUPUESTOS DE MODELO

A. Supuestos simplificadores del cuadro patrimonial o “balan-
ce”’ del conjunto de los Bancos Comerciales de la Republica
Argentina.

1. En el activo del Balance Conjunto de los Bancos Comer-
ciales (ver cuadro N¢ 1a) las reservas o “disponibilidades™ de
los bancos comerciales figuran esagregadas en “En caja” y “En
el Banco Central de la Republica Argentina”. Se supone que es-
tan tods depositadas en el BCRA, o sea que se modifican tam-
bién rubros del pasivo del cuaro patrimonial o ‘“Balance” del
Banco Central de la Reptblica Argentina (ver cuadro N° 1b).

2. La cuenta “Sector Privado” del activo estd dividida en
“Préstamos” y “Valores Privados”. El agregado se trata como
préstamos de los bancos comerciales al sector privado. Esto im-
plica suponer una homogeneidad de comportamiento entre “Prés-
tamos” y “Valores Privados”. La suposicién est respaldada por
la insignificancia cuantitativa del tltimo de los items.

3. Los rubros “Operaciones con el exterior (neto)”, “Sec-
tor Oficial” y “Otras cuentas del Activo” se suman algebraica-
mente con las cuentas “Depésitos oficiales”, “Obligaciones con
el BCRA”, “Otras cuentas del pasivo” y “Capital, reservas y uti-
lidades”. El agregado asi obtenido se presume independiente de
las variables del analisis del multiplicador.

4. En el pasivo del Balance del Conjunto de los Bancos Co-
mercizales, los “Depésitos de Particulares” figuran desagregados
en “Cuentas Corrientes” y “de poca movilidad”. El agregado se
trata como depésitos en los bancos comerciales. Esto implica su-
poner una homogeneidad de eomportamiento entre “cuentas co-
rrientes” y “de poca movilidad”, Tal suposicién es ficticia, y de
hecho sera la primera en abandonarse al extender el modelo.

En resumen, como resultado de las suposiciones simplifica-
doras, el Balance Conjunto de los Bancos Comerciales se ex-
presa asi:

Reservas de los bancos comerciales
Préstamos de los bancos comerciales =
Depésitos en los bancos comerciales -+
+ Agregado independiente

I ++
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B. Supuestos simplificadores del cuadro patrimonial o “Balan-
ce” del Banco Central de la Repiblica Argentina.

1. Todas las cuentas del activo del Balance del Banco Cen-
tral (ver cuadro N° 1b) —menos el monto de las obligaciones de
los bancos comerciales con el BCRA, que no aparece explicita-
mente— se tratan como el agregado Activos del Banco Central.

2. Los rubros “Organismos internacionales”, “Bonos hipo-
tecarios del BCRA”, “Otras cuentas del pasivo” y “Patrimonio
neto” se tratan como el agregado Pasivos no Monetarios del Ban-
co Central.

3. Pero nilos Activos ni los Pasivos no Monetarios del Ban-
co Central reciben consideracién directa. En efecto, la diferen-
cia entre los Activos y los Pasivos no Monetarios del Banco Cen-
tral se define como Base Monetaria y constituye la variable exé-
gena del anélisis del multiplicador.

4. El resto del pasivo, o pasivo monetario consiste en la
“circulacién Monetaria” y los “Depésitos”.

5. Para los fines del analisis del multiplicador, la “circula-
cién monetaria-particulares” se considera como circulante fuera
de los bancos comerciales. La “circulacién monetaria-Bancos”, en
cambio, se suma a los “Depésitos en Cuenta Corriente de bancos
del pais” para obtener las resedvas de los bancos comerciales,
como se explicara oportunamente.

6. Por su parte, todos los depésitos restantes, o sea aquéllos
que no son “en cuenta corriente de bancos del pais”, se suman
algebraicamente al monto de las obligaciones de los bancos co-
merciales con el BCRA y el agregado se supone independiente de
las variables del analisis y por ende no se toma en cuenta.

En resumen, como resultado de las suposiciones simplifica-
doras el Balance del Banco Central se expresa asi:

Base Monetaria —
= Circulante fuera de los bancos comerciales
-+ Reservas de los Bancos Comerciales +
-+ Agregado Independiente
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CUADRO 1a—BALANCE DEL CONJUNTO DE LOS

BANCOS COMERCIALES AL 31-X11-1963

Activo

Disponibilidades .................n

En caja

........................ 29.520,3

En el BCRA ... son'ssus s mmanimsnn 12.548,6
Operaciones con el exterior ........
Sector ofieinl v st v o win pise sives o ioe s
Gobierno Nacional ............... 42.755,4
Préstamos ..c.vecevesesnnosasiss 18.250,4
Valores publicos .......c.oveene 24.505,0
Otros ‘Gobiernos ....s.scssseonsn 11.786,1
Prostamos . w.sa s we s s cw s e o8 11.105,6
Valores publicos ............. 680,5
Sector PrAVAA0 - siwssmw « aps s uses sye sy 6 wne
Prostamos, oy «ims w6 s s s she's wis oers sire 250.316,1
AACIATIEOR o umarnict swcar s e o owies o ot s Si5ke 32.941,3
Descuentos ....coeeneaieve i 167.081,0
En moneda extranjera ......... 16.584,7

Otros

....................... 33.709,1

Valores: privados . :«eewsssvssesss 203,1
Otras cuentas del activo ..........

Depositos

De. particnlares . . : sweewe s g vim v 238.631,0
Cuentas corrientes ............ 115.812,1
De poca movilidad ............ 122.818,9
Ahorro ........... 82.014,5
Plazo #ijo ........... 18.361,2
Otros) . 45 sam s wms w 22.443,2

Oficiales

...................... 44.478,0

Gobierno Nacional ............ 51.11,2

Otros

........................ 39.366,8

Obligaciones con el BCRA .........
Otras cuentas del pasivo ...........
Capital, Reservas y Utilidades .....

42.068,9

1.096,9
54.541,5

250.519,2

33.958,4
382.184,9

283.109,0

23.515,8
31.977,8
43.582,3

382.184,9
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CUADRO 1b— BALANCE DEL BANCO CENTRAL DE LA
REPUBLICA ARGENTINA AL 31-XII-1963

Active

Oro oy DIvISaS o iin ot asone v amos

Beetor OBCIRL T 2t tth ov v v & o rore wales

Gobierno Nacional ..............
Aportes a Org. Intern. ........ 8.165,0
Diferencias de cambio ......... 26.736,5
PréStamios . . ..«wiieesicvis v« ues 69.241,5
Valores Pubheos ..oavaes sossud 37.693,9

Bono de saneamiento bancario 28.992,4
Otros gobiernos y rep. ..........
Bancos. idel Pajs <8 asmwevtos e Sin -
Redescuento y otros adelantos .. ..
Valores Industridles ...vcce.oon oo
Valores Hipotecarios ... .ooecce0.
Otras cuentas del activo ...........

Pasivo

Circulacion Monetaria .a:..svoaesss
PartiCOlares. o« e « s vaivsasmie s s 5%
BEICOE" . 078 Ve v wsane, WSO g R Forb e B
Organismos internacionales ........
DOPOBIOE . 5w s 6 enas soileivs or e v
Ofte1ales i .as st e s e e
Gobierno Nacional ............. 1.013,3
OP08 4 in v s s v s e v -0 116,7
En cuenta corriente de bancos del
PRI it Su e d S s e
DIVORB0S 7 5vcn v i R el W
Bonos Hipotecarios del BCRA ......
Otras cuentas del pasivo .......... .
Patrimonio Neto o v e an s v i

170.829,3

576,1
15.404,4

7.539,1
37.406,6

167.059,4
29.520,3

1.130,0

13.488,1
682,2

10.384,4
171.405,4

60.350,1

4.145,2
246.285,1

196.579,7

19.954,8
15.300,3

29,8
8.125,1
6.295,4

246.285,1
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C. Supuestos referentes al comportamiento de los depésitos

Se supone que el incremento del monto de los depésitos es
una proporcién fija del incremento de la cantidad de dinero.
Como se explicara supra se supone que hay un solo tipo de de-
pésitos que incluye todos los depésitos privados en los bancos
comerciales. E1 concepto de dinero utilizado se define infra.

D. Supuestos referentes al comportamiento de las reservas

Se supone que el incremento en el monto de las reservas es
un porcentzje fijo del incremento de la cantidad de los depé-
sitos. Se supone que hay un solo tipo de reservas, que como se
explicara supra incluye las disponibilidades en caja y en el Banco
Central de los bancos comerciales.

E. Supuestos referentes a la definicion de dinero

El dinero se define como efectivo mas depésitos. Se supone
que hay un solo tipo de depésitos y éste se considera como di-
nero. Por el supuesto de disponibilidad de los bancos comer-
ciales (ver A) el efectivo en los bancos no se considera dinero.

III. EL MULTIPLICADOR SIMPLE

A. Deduccién de la formula

1. Andlisis estdtico: El multiplicador de la base monetaria
expresa la expansién (contraccion) que experimentaria la can-
tidad de dinero (MO) ante un aumento (disminucién) en la base
monetaria (ABA). Por diversas restricciones que posteriormen-
te abandonaremos para hacerlo mas real, llamaremos a este
multiplicador ‘.simple”.

Partimos del siguiente modelo de cinco ecuaciones:
(1) Identidad de los cambios en el cuadro patrimonial del

sistema banecario comercial.
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ADE = AL 4+ ARR
donde:
ADE = cambios en los depésitos en bancos comerciales
ALOQ == cambios en los préstamos de los bancos comerciales
ARR = cambios en las reservas de los bancos comerciales
(2) Identidad de los cambios en el cuadro patrimonial del
Banco Central
ABA = ACU - ARR
donde:
ABA = cambios en la base monetaria (activos menos pa-
sivos no monetarios)
ACU == cambios en el circulante (fuera del sistema ban-
cario)
(3) Comportamiento de los depésitos

ADE =d(ACU + ADE)

donde:

d — razén marginal de depésitos ( proporcidén del incremen-
to de dinero que se deposita)

(4) Comportamiento de las reservas
ARR —r . ADE
donde:

r =razén marginal de reservas (proporcién del incremento
de los depésitos que no se presta)

(5) Definicién del incremento de dinero
AMO = ACU + ADE
donde:
AMO = incremento de dinero
Las ecuaciones pueden reordenarse de la siguiente manera:
(1) ALO = ADE — ARR
(2) ACU —ABA — ARR
d
(3) ADE = l—dACU
(4) ARR =r . ADE
(5) AMO =ACU - ADE
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Recoremos meramente que buscamos expresar los cambios
en la cantidad de dinero (una de las 5 variables endégenas del
sistema) en términos de los movimientos de la base monetaria
(la variable exégena del modelo). Debemos, por lo tanto, redu-
ciar el sistema a una sola ecuacién en la cual aparezcan estas
dos wvariables.

Para ello lo primero sera suprimir la ecuacién (1) que
determina el cambio en los préstamos de los bancos comercia-
les, por cuanto esta tltima variable no es de nuestro interés ni
aparece en las demds ecuaciones. La ecuacién (1) se incluyd
en la formulacién inicial para mostrar a partir de qué esquema
se deduce el multiplicador.

Si reemplazamos ARR de la ecuacién (4) por su valor,
r . ADE, de la ecuacién (2) resulta:
(2a) ACU = ABA —raADE, completandose el sistema con:

(8a) ADE —

A
ACU
21y y
(5a) AMO = ACU + ADE
Eliminemos ahora ADE de la ecuacién (2a). Para ello
basta con reemplazar su valor, dado en (3a), con lo que re-

sulta:

ACU

d
(2b) ACU = ABA —r~

d
ACU + -li-d— ACU — ABA

rd — ABA

ACU 1
+ 1—d
ACU 1—d-+rd —=ABA
1=d
1—d

ACU=ABA ——M8MMM—

1—d-+4rd

Eliminemos ADE también en la ecuacién (5a), y nos
queda :

(5b) AMO — ACU + ACU

1—d

o
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amo =444 oy
1=—d
b §
AMO = ACU
F——d

Si en esta dltima ecuacién colocamos ACU en funcién de
ABA, llegamos a una relacién entre AMO y ABA que es pre-
cisamente lo que buscamos,

1-—d
(5¢) AMO = . - ABA
Tasagd 0] eaidiperd
AMO 1
AMO = e ARK, 5 b, —k
1—d-+t+rd ABA 1—d-+rd

Aqui introducimos ¢, proporcién del incremento del dinero
que se usa como circulante, que por definicién resulta:
c=1—d
o sea que lo que no se deposita, queda en circulacién.
Entonces podemos escribir:
(5¢) AMO 1 Sk
ABA, et r{l—g).. \

2. Andlisis dindmico: Vamos a ver ahora como cambian,
periodo por periodo, los valores de las distintas variables ante
un aumento (disminucién de una unidad de BA (ABA).

Cuabpro 2
ACU ADE ARR ALO
0 0 d rd [d(1—Tr)]
1 c[dd@—r] d[dl—r)] rd[d(1—r)] d[(1 —T)2

2 c[dA—np d[dQ—7npP rd[d(1—npF d[1d—nP

»

(dl—AP dd1—n° rddd—nF 41—
¢ d rd d(l—r)

iMs 8.

o—{—»r(l——c) ct+r(l—e¢ ec+r(l—¢) e+r({l—c)
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En el cuadro anotamos los aumentos (disminuciones) de

cada columna en cada periodo. Asi, si en el periodo 1, la base
monetaria aumenta en una unidad, el circulante aumentara en
¢; el resto —o sea d — 1 — c— se depositara. A su vez ed lo que
se deposita, una parte, », queda como reserva y el resto, 1 —,
se presta. Este préstamo, que se realiza en el periodo siguiente,
es de menor cuantia que la expansién original e inicia una se-
cuencia de aumentos incluidos —cada vez menores— que se
extinguen enel infinito®.

Se puede sumar ficilmente los incrementos, hasta el infi-
nito, sin calcularlos, pues se trata de los términos de una pro-
gresién geométrica cuya razon es:

q=d(1—r)

que es lo que queda libre, para prestar, de la expansiéon del
periodo anterior. La suma se obtiene segiin la férmula:

S —=a L—:iﬂ
. e
donde:
a = primer término
ademés:
d<1
r <1, luego

(1—r) <1, y por lo tanto
(6)d(1 —r) <loseaquegq<l1
esto implica que:
lim qn =0
N—3» 0O

0 sea que la férmula queda:

a
(7 s=-1—

2 Ejemplo: ¢ = ACUJ/A (CU + DE) = 0,7
d = ADE|A CU + DE) = 0,3
r = ARR/ADE = 0,4
Por la ecuacién (1) sabemos que
ALO = ADE — ARR
0,18 = 0,3 — 0,12
0,3 - 0,4)
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ahora bien:
1—q=1—[d(1—1)]
1—q=—1—d-rd; pero como d=1—c (ver mas arriba)
l1—q=c+r(l—c)
por lo tanto:
a

c+r(l—c)

Volvamos ahora a 1a ecuacién (5)

(5) AMO = ACU +ADE

c

ACU =————— dado que a=-c (ver cuadro N°¢ 2)
c+r(l—c)

ADE 2 dad d ( dro N°¢ 2

—=————— dado que a = o
Sy T que a ver cuadro )
por lo tanto:
AMO ¢ :

=c+r(1—c) ¢ +r(l—c)

pero como: d =1—c (ver méds arriba) resulta

o 1
(5¢) AMO—=——— cuando ABA=1
c+r(l—c)
Como vemos, hemos llegado al mismo resultado que en el
caso del multiplicador estatico.

B. Valores del Multiplicador

Pasemos ahora a considerar los valores que puede tomar
el multiplicador k& como resultado de diferentes combinaciones
de la razén de reservas, 7 y la razén de circulante, ¢. Esto puede
observarse en el cuadro 3 y en el grafico 1.

Del cuadro y del grafico 1, merece destacarse que cuanto
mayores son 7'y ¢, menor es k. Esta caracteristica es muy im-
portante y nos detendremos un momento para considerarla. Nos
muestra que el sistema monetario es mas estable (sufre propor-
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cionalmente menos los cambios de BA) cuanto mayores sean
rYy C

Esto se puede verificar analiticamente. Para ello veamos
qué le ocurre al multiplicador ¥ cuando varia, por ejemplo, la
razén de reserva, r. Como lo que nos interesa es la direccién de
la variacién pero no la intensidad, nos basta con averiguar el
signo de la derivada parcial de k& con respecto a 7:

ok 1
__:a[ e ] ok 1—e¢
or c+r(l—¢)

e or [e+r(l—¢))?

or
El denominador de esta expresién, por ser un cuadrado, es

siempre mayor que 0,
En cuanto al numerador
c <1, luego
(I—¢)>0 vy por lo tanto
Ak < 0
En consecuencia:

ok
=== 0.
or

Observemos ahora los signos de los cambios en % debidos a
cambios en ec.

ok 1

_:a[—“] ok 1

Oc c+r(l—¢) e e e
- o le+r(—op

de
Nuevamente, el denominador de esta expresiéon, por ser un

cuadrado es siempre mayor que 0.
En cuanto al numerador
r<l, luego
(I —r) >0 y por lo tanto
Ak < 0
En consecuencia:
ok

(9) — <0
de
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GRAFICO 1. — VALORES DEL MULTIPLICADOR

RazsSn de reservos »°

[§
; : o
o O 2o *
Raozomn de circulonte ©F
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C. Velocidad del efecto

Consideramos ahora en forma conjunta los valores del mul-
tiplicador (punto B) y el andlisis periédico (punto A2).

La cuestién es la siguiente. Tal como hemos visto, los va-
lores de ¢ y » determinaban los valores de k. ; Tendran estos va-
lores alguna influencia sobre la velocidad con que el efecto
multiplicador se produce? Esa influencia, si la hay, ;es directa
(multiplicador mayor, velocidad mayor) o es inversa (multi-
plicador mayor, velocidad menor) ?

Esto puede estudiarse de dos formas distintas: se puede
preguntar ;cuanto tiempo tarda en producirse, digamos, el 80
por ciento del efecto total segin los distintos valores del multi-
plicador? O por el contrario, dado un cierto nimero de perio-
dos, ;qué proporcién del incremento total tendra lugar?

Se puede adoptar cualquiera de los dos sistemas Nosotros
hemos elegido el segundo.

Lo que debemos calcular es (i) cudl es el valor del efecto
en dos n periodos; (ii) cual es el valor del efecto total (en «
periodos) ; (iii) qué razén representa (i) sobre (ii); (iv) el
signo del cambio en esa razén en respuesta a cambios en ¢ y 7.

(i) Calculo de S™ —o sea k™), ¢l valor de k después de n
periodos.

1—q»
Recordemos que S — a————; donde

a=c¢c +d=1,y
gq=d (I—r); por lo tanto:

1—[dl—r)]*
1—[d(1—r1)]

Sn)

(ii) Calculo de S —o sea k, el valor de k& después de «
periodos (valor final de k)
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1—g>
S§S® —gq

, donde
L—rq

a=c+d=1,y
g=d(l—r) ; 0o <q<1, por ende
¢ = 0.

Por lo tanto,

1
S(CO):___.. y
1—gq
1
Slooh Byt S
1—[d@1—r)]

(iii) Calculo de la razén
1—[d(1—r)]*

) - —_
2 ittt = o es simplificando,

S 1
1—[d(1—r)
S (n)

= {l—[d {1~

S ()

(iv) Comportamiento de la razén segtin cambios en ¢ y .
Debemos ver el signo de la derivada parcial de la razén con
respecto a ¢ iy 7, lo que nos dira si hay una relacién directa, o
inversa general, o si no la hay.

S )
5=
S @ 9 {l—[d(1—n]"

ok ok
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antes de derivar podemos hacer

1—[d(1—n]* =1—[1—¢) 1—7)]* =1—[l—c—r1+ cr]?, Entonces :

S ()
lop)
S (o) —[1—c—r+ ey
0

de dc
—n[l—c—r4ett (—140D
—n[l—c—r4 et (L—r)
=n[l—c)(1—n]*?
Ahora bien,
n[(l—c¢)@—r)»(1—r) >0 porque
(10 n>0.
0 < ¢ < 1; en consecuencia
0 < (1 —¢). Ademas

0 < r < 1; en consecuencia

0<(l—r).
(1 —¢) (1 —r) > 0; en consecuencia
(11) [(1—¢) (1 — r)]* > 0.

De (10) y (11) resulta:
(12) n[(l—c)(1—c)Jt>0
(13) l—n=>0

De (12) y (18) resulta
(14) nfl—e@—rn*»*(1—r)>0

Por lo tanto,

(15) S
[l
S ()

— >0

Oc
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lo cual expresa que si aumentamos (disminuimos) la razén de
circulante con la proporcién del efecto del multiplicador que
tiene lugar en n periodos aumenta (baja).

Dada la simetria del denominador del multiplicador con
respecto a ¢y r, y a la igualdad de las cotas superior e inferior,
los valores de estos coeficientes son validos para r que para c.

Por lo tanto,

(16) S @)
i

lo cual expresa que si aumentmos (disminuimos) la razén de
reserva 7 la proporcién del efecto multiplicador que tiene lugar
en n periodos aumenta (baja) 3.

CUADRO 4a — VALORES FINALES DEL MULTIPLICADOR

20 40 60 80
20 2,78 . 1,92 1,47 1,19
40 1,92 1,56 1,32 1,14
60 1,47 1,32 1;19 1,09
80 139 1,14 1,09 1,04

3 Esto puede observarse en el siguiente ejemplo. Se ha reducido el
cuadro N? 3 (de 10 X 10) a uno de (4 X 4). El cuadro N? 4a muestra los
valores finales del efecto multiplicador a partir de ciertos valores de ¢ y
7. Ei cuadro N° 4b sehala, para esos mismos valores de ¢ y r el valor del
efecto que se produce en los tres primeros periodos. El cuadro N°¢ 4c¢ mues-
tra, porcentualmente, la proporcion alcanzada en los tres primeros perio-
dos con respecto al total.
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CUADRO 4b— VALORES DEL MULTIPLICADOR EN LOS TRES
PRIMEROS PERIODOS

20 40 60 80
20 2,05 i | 1,42 1,18
40 1,71 1,49 1,31 1,13
60 1,42 1,31 1,18 1,08
80 1,18 1,13 1,08 1,04

S5¢)
CUADRO 4c. — Relacién

S (@)

20 40 60 80
20 73,7 89,1 96,6 99,1
40 89,1 95,5 99,2 99,4
60 96,6 99,2 99,3 99,6
80 99,1 99,4 99,6 99,8

D. Propiedad de compensacién parcial

En una seccién anterior B, hemos visto que €l multiplicador
simple de la base monetaria es mayor cuanto menores sean los

Es deeir: si ¢ = 04 si ¢ = 0,2
y r = 0,6 resulta: y r = 0,4
k@) = 1,31 k@) = 1,711
k(®) = 1,32 k(®) = 1,92
k() k)
= 99,2 9 = 89,1 %

k(®) k()

132 <« 1,92

99,2 > 89,1
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valores de las razones de reservas (ecuacién 8) y de circulante
(ecuacién 9).

En la seccién C vimos que el porcentaje del valor final del
multiplicador que tiene lugar en un ntimero dado de perfodos
es menor cuanto menores sean los valores de las razones de
circulante (15) y de reservas (16).

Cabe entonces preguntar si el valor realizado del multipli-
cador para un nimero dado de perfodos es mayor o menor cuan-
to menores sean los valores de las razones de circulante y de
reservas. Pero equivale a preguntar si, para todo ntimero % de
periodos dado, el valor realizado de un multiplicador de valor
final k, es mayor o menor que el valor realizado, para el mismo
nimero de periodos, de un multiplicador de valor final k,, siendo
k; < k..

La respuesta es afirmativa. Esto significa que la mayor
lentitud relativa del proceso de realizacién de los multiplicado-
res mayores no alcanza a compensar totalmente para ningtn
numero dado de periodos los mayores efectos derivados de su
mayor valor final. Esto es lo que llamamos la propiedad de com-
pensacion parcial de los multiplicadores.

En términos de los dos parrafos iniciales de esta seccién
esto significa que a menores valores de las razones de circulante
y de reservas corresponden no sélo mayores valores del multi-
plicador final sino también mayores valores (absolutos) reali-
zados durante todo el proceso.

A continuacién se incluye la demostracién de la propiedad
de ecempensacién parcial de los multiplicadores.

Hipétesis)
ky <k,; donde
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1
gt = — ; donde
£ 1—g¢,

p=1—c)(1—r)=d(l—r)

Como sabemos:

l?
I
T8

(17) <<l i=(L2)
0<d; <1
0<r<l
o< (l—r)<l1
Yy 0<d(l—n) <1
Tesis ) k,® % k,® >n>1CN  (debe leerse k;® menor que
ko™ para todo m mayor O

igual a 1 que pertenezca a los
nameros naturales), donde:

n
B =3 gt ,y

t=0
k@ —= qqt

Demostracion )

Por hipétesis & <k.=> (lo que significa)
1 1

—_> —— < ——

1—; l=g
=1—q>1—¢q
=q—1<g—1
== < ¢

y dado que en (17) mostramos que
0<q 1=(L2)
(18 @ < gl RCN

Haremos la demostracién para el principio de induccién
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completa (i). Veamos en primer término que sucede cuando
n=—1.

1
EO =3 ="+ at=14+q¢' .,y
t=0

1
kzm = 2 92t =¢q+ ¢! = 1+ ¢!,
t=0

pero de (18) sabemos que

' < ¢' y por lo tanto
by < k,®

Tomemos ahora un periodo cualquiera con respecto al pe-
riodo anterior. Observemos entonces si

(19) k,(n-1) < |,(0-1) —=> k) < k,m)
por hipétesis

n—1

k0 =3 qlt_J{_ o,y
t=0

n_—1
kym) = 5 gt + g,°
t=0

pero por hipétesis en la primera parte de (19)

n—1 n—1

Zqt < Zgt ypor (18
t=0

t=0
" < "
;  sumando miembro a miembro
n—1 n—1i
thJ +a" < Z @it e y esto
=0 t=0
ko < fm o sea
Luego:
(20) k) < k) st n €N
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Un aspecto muy interesante que se deriva de la propiedad
de compensacién parcial es que la razén entre el valor realizado
de un multiplicador con menor valor final y un multiplicador
con mayor valor final decrece monoténicamente cuando el ni-
mero del periodo aumenta. Esto se demuestra de la siguiente
manera:

o0 o o]
Hipobtesis) T gt>Z qt=>qt>ql i
t—o i—o0

Tesis) h—1 h
2 ¢’ 2 g’
=0 = I ) 1 h
= => 2 ¢S3 ¢ > 2 qf X qf =
P n =0 r=0 r=0  r=0
g 2 g
r=0 r=0
h— h h—1 h
=>2X X q%¢ ' >2 2 ¢ ¢
5=0 =0 r=0 §=0
Demostracion)

Por hipétesis
%> q

=> gh T > g (tal que) 0<r<h—1
o lo que es lo mismo

h—1)>1
Ademas e =q7
Multiplicando m. a m. R R ol R
0 sea @t > g g
por otra parte o =q"
Multiplicando m. a2 m. ot > g g

‘lzh']1r>‘11hq{90<7<h—1
osea (h—1)=>1
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entonces: h—y h—
= %h @ > X q;h 9"
r=0 r=0
si sumamos m. a m. h—1 h— h—1 h—1
una igualdad 2 Yo =3 X elel
r=0 8§=0 r=0 $§=0

obtenemos:

= h—1 h—1 h—1 h—1
2‘ e+ X oeres > Z ¢tg"+ Z X @' 0
r=0 §=0 r=0 $=0

sacando afuera constantes y separando sumatoriag

h—1 h—1 h =1 h—1
hqur+2q2rz 918>91h291.r+ qu E‘]l'
r=0 r=0
h—1 h—1
pero puesto que X ¢ esiguala X ¢t
r=0 §=0
h—1 h—1 h—1 h—1
"2 @+ Z qf 2 qls>q1”2 qz'+ ) 92’2 @®
r=o r=0

h—1 h:1 h—1 h—1
Z g [Q2h+ Lqg>Zqr [91h+ Z g
§=0

§=0 r=0 r=0

h=1 h k—1
2 g X qf > Eq{qu =>
§=0 r=0 =0 8§=0
hfl h h—-1 h
=> 2 X ¢f¢" X X g¢fqf=>
8§=0 r=0 =0 8§=0
h—1 h
X ¢t Zqf
§=0 §=0
=% = que es lo que queriamos demostrar.
h—1 h
Z qf Z gqf
r=0 r=0
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1V. EL MULTIPLICADOR CON DOS TIPOS DE
DEPOSITOS

Vamos ahora a modificar nuestra férmula del multipli-
cador teniendo presente que existen dos tipos de depositos,

que son:
dd — depésitos en cuenta corriente

dt — depésitos de poco movimiento

A partir de esto tenemos que volver a definir algunos con-
ceptos ya usados.
d=dd —adt
ademéas, como sabemos:
c=—1—d, se sigue que
c—1—(dd —dt);
o sea c—1—dd—dt

a su vez
r—=rd—rt
donde:
rd — razén marginal de reservas de los depésitos en cuenta
corriente
rt — razén marginal de reservas de los depésitos de poco
movimiento,

Si reemplazamos en la ecuacién (5¢) nos queda:
1
Q21 k = o lo que es lo mismo:
1—dd —dt—rd.dd—rt.dt
1

k=
c-t+rd.dd 4 rt.dtb

Vale decir que la diferencia porcentual entre el total y lo
que se presta (denominador N© 1) es iiual a la suma del circu-
lante mas las reservas, expresados como porcentaje del total
del dinero (denominador N° 2).
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V. EL MULTIPLICADOR CON Z TIPOS DE DEPOSITOS

A. Analisis estatico

1. Todos los depdsitos considerados como dinero: Tratemos
ahora de generalizar los resultados a que llegamos en la seccién
anterior, o sea pasar de 2 a z tipos de depésitos.

Nuevamente volvemos a definir a partir de la ecua-
cién (5¢) :

que nos da la proporcién que se deposita de cada
d; peso, expresada como la suma de las proporciones

que se depositan en cada una de las z formas de

depésitos que existen. De aqui resulta:

d =

T 4

!

z
c=1—24d; ;y

i=l

2
rd= 2 r; d;

=1

Procedamos a reemplazar en:

1
(5¢) k=—————; yresulta
1—d+rd
1
k= » que puede transformarse en*:

2 Z
1 ——E dl + E T di
-1 i—1

4 A los efectos de brindar mas claridad vamos a descomponer la suma

z
;ldi=d1+dzv+d3+... +d,

=

g

Llridi=r1d1+r2d2 +rgd; + ... +r1;d,
f=

2 z
luego 1— X d; + X r;jd; resulta:
i=l i=1

i=

1—d, +nndy—d; +r,dy—dg +r3dy— ... —d, +r,d; ; pero como
—dy—ryd; = — (1 —r;) d; para el tipo I de depésito. La suma para z tipes da co-
mo resultado:

z
| 3 A B
i=l
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(22)

k= ;o lo que es lo mismo,

Puede verse que, en las dos altimas ecuaciones el valor de
los denominadores del segundo miembro es el mismo, pero esta
expresado de distinta forma. Vale decir que ante una expansion
unitaria de la base monetaria la diferencia entre el aumento
total de dinero y el incremento de lo que se presta (denomina-
dor N° 1) es igual al incremento del circulante méas el aumento
de las reservas (denominador N 2).

2. Algunos de los depésitos considerados como dinero: En
este caso trataremos los depdsitos que no se consideran dinero
como una “filtracién”, como algo que desaparece de la secuencia
deposito-préstamo-deposito-préstamo. Si suponemos que de los
z tipos de depdsitos m. son considerados como dinero, el resto o
sea: z —m tipos no lo seran.

Vale decir que modificamos nuevamente nuestra férmula
del multiplicador de la siguiente manera:

1— 2 4
i=m+1
(23) k=
4
C== E r; d{

i=!

cabe destacar que en realidad el caso a) —todos los depésitos
considerados como dinero— constituye una forma especial de
este caso b) —algunos de los depésitos considerados como dine-
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ro. En efecto, si en el caso b) hacemos:
m =z
resulta:

r4
X2 d; =0 yllegamos a la férmula del easo a)
t=m—1
B. Anilisis dindmico
1. Usando solamente reserva legal: Tal como en el easo

del multiplicador simple, vamos a construir, periode por perio-
do, la secuencia a partir de un aumento (disminucién) unitario
de la base monetaria, cuando existen dos tipos de depdsitos y
los bancos retienen solamente la reserva legal de cada uno de
ellos. Esto es lo que aparece en el cuadro N° 5.

Las cuatro columnas de tipos de depésito deben interpre-
tarse asi:

ADE,, ... ADE,, ,ADE,,,, ... ADE,

y lo mismo vale para las de reserva. Los préstamos figuran su-
mados en una sola columna que expresa la suma de las dife-
rencias entre ADE y ARR para cada tipo de depésito.

Supongan que en el periodo 0, ABA =1 y que ese dinero
se gasta en el mismo periodo. De este aumento, como en los
casos anteriores, una parte ¢ queda como circulante y el resto,

Z d; ,es decir d,+ ... 4 dp+ dyy 4 ... 4 d; se deposita. De

i=1
cada tipo de depésitos (d;) los bancos guardan una parte como

k4
reserva Sr;d; , osea ridi - ...+ tmdnt+ rmat ... Lrds
=1
;Cudl es el maximo que se puede prestar? La diferencia
entre la suma de los depésitos y las sumas de las reservas,
que es:

1™

M

z
di— ridi:Z(l—r,-)di
! i=1 i=1

i
I

3
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Esto se supone que vuelve a prestarse, puesto que los ban-
cos no mantienen otro tipo de reservas (supuesto que luego
abandonaremos), y sera nuevamente en parte usado como circu-
lante y en parte depositado siguiendo el proceso descripto hasta
su extincién.

Las sumas de las columnas se obtuvieron del mismo modo
que en el caso del multiplicador simple. Vamos a usarlos para
verificar si hemos llegado al mismo resultado que en el caso
del multiplicador estatico. Para ello recordemos que habiamos.
definido :

(5) AMO = ACU + ADE y que en nuestro caso
ADE — glADEi
=
reemplazando en (5)
AMO = ACU +- él ADE; ,

que con los resultados del cuadro N° 5 vale:

= d, dm
AMO = L . = et
2 ¥4 t4
c+ X ndy ¢+ X rpd; c+ X rpd;
i=1 i=1 t=1
dm+1 dz
¥ ¥ ptorin
r4 4
c+ X rd; c+ X ridy

i=1 i=1
pero tal como definimos antes
4 2
c=1—2X dioseac+ X2 d;=1
i=1l =1l

de donde resulta:

(22) AMO — - ok

z z
C—}—ans 1—2(1—r¢)d{
i=1 i=1
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que es el resultado a que habrian llegado antes.

2. Usando reservas de ventamilla: Siempre que usamos el
concepto de reserva, tanto sobre depésitos en cuenta corriente
(rd) como sobre depésitos de poco movimiento (rt), nos hemos
referido implicitamente a la reserva legal o sea a la fijada
por el Banco Central. Abandonaremos ahora este supuesto de-
finiendo:

r; = reserva legal sobre tipo i de depésitos
re = reserva excesiva sobre tipo i de depésitos
donde:i— (1, 2,...2)

En el cuadro 6 analizamos periodo por periolo lo que su-
cede a los valores de las distintas variables despuésé de incor-
porar T,

Supongamos meramente que el periodo 0 AB4 =1 y que
en el mismo periodo los receptores de esa expansién deciden
mantener una proporciéon ¢ (que ahora llamamos ACU,;, incre-
mento del circulante no bancario) como circulante y depositar

zZ
el resto, vale decir X d; . Al recibir los bancos esta cantidad
i=1l
se produce la diferencia entre este caso y los anteriores ya que
atesoran la reserva legal.

2
2 rid; , tal como antes y, ademaés, la reserva excesiva
i

.

4
X rq d; .Esto es lo que aparece en las columnas AiCU, del cua-

i=1
dro 6 r donde:

AlCU» = incremento del circulante bancario. El supraindice
muestra el tipo de depésito a que pertenece.

Calculemos ahora cuil es el monto disponible para prestar
en el periodo 0. El resultado de la suma de las diferencias entre
los z tipos de depésitos y los z tipos de reservas, es decir:
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z Z
S di— X (rii+re)di lo que es lo mismo que
i=1l i=1

4 2
[1 —c— X (riu—+ re) di] que como sabemos es menor que 1.
i=1

Esto vuelve al ptblico y asi desencadena los efectos inclui-
dos que ya conocemos.

;Cual es el valor del multiplicador?, que en este caso equi-
vale a: ;Cuanto vale AMO (—porque dijimos que ABA = 1—).

En (5) definimos AMO = ACU + ADE ; tenemos:

c Zdt 1
(23) + - =

4 2 ¥4
¢4 El (ris +ra)di e+ Z (ru+ra)di ¢+ Z (ru+ re) di
= i1 =1

analizando esta férmula podemos afirmar:

1°) El valor de este multiplicador es menor que el que se
calcula sélo con reserva legal, por ser rg > 0%

29) El multiplicador que usa reserva legal exclusivamente
es un caso particular de éste, es decir cuandc ry = 05/

APENDICE

Tal como estd estructurado actualmente el sistema de re-
servas legales, nuestro multiplicador debe calcularse a partir
de una adaptacién del multiplicador de dos tipos de depésitos.
La diferencia consiste en que hay razones de reservas re-
gionales.

Asi, la zona I (que comprende Capital Federal y 19 parti-
dos de la Provincia de Buenos Aires: Almirante Brown, Ave-
llaneda, Berazategui, Esteban Echeverria, Florencio Varela,
General San Martin, General Sarmiento, La Matanza, Lants,
Lomas de Zamora, Merlo, Moreno, Morén, Quilmes, San Fer-
nando, San Isidro, Tigre, Tres de Febrero y Vicente Loépez)
tiene las siguientes razomnes:
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dr Ty
A la vista 0,100 0,325
A plazo 0,110 0,105

Por otra parte, la zona II (que comprende el resto del
pais) arroja las cifras siguientes:

drr rIr
A la vista 0,107 0,255
A plazo 0,095 0,075

El dato que nos falta para el cilculo es ¢ — 0,412.

Como puede verse, esto es calculable como un multipli-
cador de 4 tipos de depésitos todos considerados como dinero
y sin reserva excesiva, que responde a la férmula:

1
k= —
I — dd] == dl] — dd]] — lIt][ + T]dd] + r1dt1 + "IIddIIJ;‘ TIId‘II'

en nuestro caso:
1

K —=
1—0,100 — 0,110 — 0,107 — 0,095 + (0,325 X 0,100) +

1
-+ (0,105 x 0,110) + (0,255 X 0,107) + (0,075 x 0,095)
i{ = 1
0,412 + 0,032 -~ 0,011 + 0,027 - 0,007
1

0,489
k = 2,044
Centro de Investigaciones José Maria Dagnino Pastore
Econémicas J. C. de Palo

Instituto Torcuato Dt Tella
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