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l. Ei propósito principal de este trabaio es considerar alounos 

modelos simples de tipo de cambio filo incorporando los 

muitiolicadores monetarios. En una economía cerrada. una 

variación de la base monetaria provoca una variación de la 

cantidad de dinero aue se ha modelado, de un modo simplificado, 

con el multiplicador monetario, que usualmente es presentado con 

coeficientes fiios aún cuando va en 1838 James Penninaton oriainó 

la noción do un muítiplicador flexible al relacionar el cociente 

de reservas bancarias con el estado de confianza de los neaocios 

(véase (61). Este autor no lleaó a determinar el límite del 

multiplicador, aspecto aue se debe a Robert Torrens. aue expresó 

el muítiolicador de los depósitos como la recíproca del 

coeficiente do reservas.

En esta modelación, es importante señalar aue la base monetaria 

es exóoena. Por el contrario, en una economía abierta con tioo de 

cambio fiio. la base monetaria es endóaena v un aumento 

(disminución) de la base tiene un efecto máximo sobre la cantidad 

de dinero inferior al caso de una economía cerrada ooraue el 

aumento (disminución) de la base se comienza a anular a través 

de las disminuciones (aumentos) de las reservas internacionales, 

antes de que el mecanismo del muítiplicador opere completamente.

Para entrar directamente en materia postularemos inicialmente 

un modelo de tres ecuaciones en las variables (1) dinero, 

definido como medios de paaos v suieto a una tasa de interés 

nula (o no relacionada con las tasas de mercado). (2) base 
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monetaria, aue tiene como ccntraoartida los activos internos y 

los activos externos, v (3) tasa de interés interna.

la primera ecuación modela el análisis dinámico del 

multiplicador monetario, mediante el supuesto de aue el proceso 

de expansión secundaria se da a través del tiempo v no de un modo 

inmediato. El supuesto dinámico es que un exceso de oferta de 

base monetaria aumenta la cantidad de dinero (Véase (41. parte 2. 

cap.8. para una explicación afín no formal izada). Si hay una 

oferta excedente de base, ello sianifica aue los bancos tienen 

reservas libres por lo que normalmente expandirán el crédito; si 

hav un exceso de demanda de base, los bancos están sobreorestados 

por lo aue reducirán el crédito.
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oaqos sin entrar a considerar la cuenta corriente. El supuesto 

dinámico es aue el exceso de demanda de dinero afecta 

positivamente el nivel de la tasa do interés interna ó doméstica 

v corresponde al análisis de una vertiente kevnesiana que ha 

considerado aue la tasa de interés se ajusta en el mercado del 

dinero (véase fa), cap.XI:2).

Por último, la tercera ecuación postula aue los inaresos de 
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proporciona el conocido resultado dol enfoque monetario de la 

balanza de paaos de aue fiiada la demanda de dinero, un aumento 

de) crédito interno disminuye los activos externos en iqual 

maanitud v aue en eauilibrio. la tasa interna de interés es iaual 

a la tasa internacional. Modelos con especificaciones distintas 

prooorcionan el resultado de aue la variación de las reservas 

internacionales puede ser de una maanitud inferior en valor 

absoluto a la variación del crédito (véase (131). Estos 

resultados y otros relacionados han sido expuestos en la 

literatura macroeconómica (Ver [1]. cao.10). En las secciones 

iniciales de esta trabaio el interés esta puesto no tanto en los 

resultados estáticos sino en el análisis dinámico. Al resoecto. 

debe mencionarse el trabaio mencionado en la referencia T21 aue 

2. Modelo I. Las ecuaciones dinámicas. todas ellas lineales, son

(a) dM/dt = Ot(G>S - (c+ríl -c)lM) 0i>0. 0<c<l . 0<r<l
Ib) di/dt = üíía - fi - M) 02 >0. a>0. f >0
Ic) dG/dt = 03 (i - ix) 03 >0

En la). G*S constituyen la oferta de base monetaria, aue tiene 

un elemento exóaeno en dinero activo (S. los activos internos) y 

un elemento andóqeno ó de dinero pasivo (G. oro o reservas 

internacionales) (véase (31). El parámetro "c" reoresenta la 

proporción fija entre circulante v total de dinero (M) y el 
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parámetro "r" reoresenta la reserva bancaria sobre los depósitos, 

en tanto por uno. La ecuación a) postula aue cuando la oferta de 

base (G+S) supera a la demanda de base. Tc+ríl-cllM. la cantidad 

de dinero se expande. Obsérvese aue los coeficientes “c“ v "r" 

están fi ios en todo momento, haciendo así caso omiso de alaunos 

araumentos aue los flexibi1 izan. En la ecuación Ib) la demanda de 

dinero esta dada oor fa-fi). Cuando la demanda de dinero supera a 

la oferta de dinero. M. la tasa de interés, i. aumenta a través 

del tiempo. En Ic) las reservas internacionales aumentan cuando 

la tasa de interés doméstica es superior a la aue riae en los 

mercados internacionales (ix). Por el contrario. si la tasa de 

interés doméstica os inferior a la internacional se provoca una 

salida de capitales aue continua hasta aue las tasas interna e 

internacional se iaualan.
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exóaeno de la base ocurre inicialmente y comienza a ser 

compensado oor la caída de reservas internacionales aue hace 

disminuir la base, ii) Otro caso esta dado por un aumento exóaeno 

ó choque externo do la demanda de dinero (incremento del 

coeficiente "a"). Sube consecuentemente la tasa de interés e 

ingresan capitales del exterior haciendo aumentar la cantidad de 

dinero hasta que la tasa de interés doméstica se vuelva a iqualar 

a la tasa internacional, iii) Consideremos el caso do un aumento 

de la expresión fc+r(l-c)] aue puede ocurrir tanto por un 

incremento de los coeficientes "c" ó "r" ó de ambos. Por la 

ecuación la) comienza a disminuir H. lo aue en Ib) provoca un 

aumento de la tasa de interés interna y en la ecuación Ic) se 

produce en consecuencia un inqreso de capitales aue hace aumentar 

la cantidad de dinero. El proceso sique hasta que se restaura el 

equilibrio, iv) Supónqase. por último, un aumento de la tasa 

internacional do interés ("ix"). Se producirá una salida de 

reservas aue hará disminuir la base v la cantidad de dinero y 

subirá la tasa de interés hasta iaualar a la tasa internacional.

La ecuación característica (EC) cor respondiente a las 

ecuaciones la) a Ic) es la siquiente:

EC.I) Xa » fQi ( )*Q2f ]X2 + rüiG)2()f]X + OtOzQs = O

donde () = c+r(l-c)>0 aquí y en lo sucesivo.

Las condiciones de estabilidad pueden enunciarse del siauiente 

modo (véase T16]. páq. 212/216):

(a) los coeficientes de los términos deben ser oositivos:(b) la 

diferencia entre el producto del coeficiente del secundo término 

oor el coeficiente del tercer término menos el producto del 

coeficiente del primer término (iaual a la unidad) oor el término 

independiente debe ser también positivo. Dados los siqnos 
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atribuidos a los parámetros, la condición (a) se cumple, como se 

puede comprobar por observación directa. En cuanto a la condición 

de estabilidad, ésta se puede expresar del siauiente modo:

CE. II QtO’f + Qzf2() - Os > O

Dado aue el tercer término es el único neaativo. valores 

relativamente altos de Qt ó de Qz ó de ambos podrán permitir el 

cumplimiento de la condición (b): sin embarco. f ó (c*r(l-c)l ó 

ambos no deben ser extremadamente pequeños ya aue harían casi 

nulos los dos primeros términos. Por otra parte, valores oeauenos 

de Qa permitirán también el cumplimiento de la condición de 

estabilidad: en cambio. valores altos de Qa podrán hacer 

inestable al sistema. Debe señalarse aue alauna experimentación 

numérica suciere aue el valor de 03. en relación a Oí Y 02. 

debería ser muy arando para aue hava inestabilidad.

¿Qué sucedería si eliminamos en el modelo la dinámica de la 

ecuación la), lo aue implica suponer aue el proceso de creación 

de dinero a partir de la base monetaria se da inmediatamente (lo 

aue por otra parte constituye una presentación alao usual de la 

llamada "oferta de dinero" en los modelos macroeconómicos)? 

Tendríamos en este caso las siguientes ecuaciones diferenciales 

en tasa de interés y reservas internacionales:

la.a) di/dt = Q?(a - fi - ÍG*S)/Tc+r(1-c) 1 ) Qz>0

Ia.b) dG/dt = Oaíi - ix) 0í>0
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5. En esta sección v en la siauiente examinaremos dos clases de 

política monetaria aue le auitan al sistema de oatrón oro. aue es 

un caso especial de tipo de cambio fiio. bastante de su ajuste 

automático: se trata. por una parte, de la estari 1 ización o 

neutral ización de los resultados monetarios del balance de paqos 

v. oor otra parte, de las llamadas "realas del iueao" del patrón 

oro.

Se tiene dos políticas opuestas en cuanto a sus fines: la 

primera trata de evitar el ajuste del balance de paaos. la 

secunda tiene por obieto acelerar el ajuste. El análisis de las 

secciones anteriores supone aue la autoridad monetaria no 

esteriliza las variaciones de G mediante cambios de iaual 

maanitud y siano opuesto de S. Suponqamos ahora aue neutraliza 

instantáneamente los movimientos en las reservas.(Una razón para 

hacerlo es la posible inflexibilidad del nivel de precios aue en 

este modelo no consideramos). En este caso se tendrá aue la suma 

G*S. la base monetaria, estará fija. El modelo de la sección de 

la sección 2. se modifica del siauiente modo:

Modelo II.

II.a)  dM/dt = Qtf(G*S) - rc + r(l-c))M) Qt >0, 0<c<l. 0<r<l
II.b) di/dt = OzCa - fi - Mi

De acuerdo con la ecuación carácterística el sistema es 

estable oara cualesquiera valores de los parámetros:

EC.II) X2 + f0iO+Qzf)X + QtQzOf = 0

y la solución de equilibrio es:

M = (G+S)/fc+r(l-c)l

i = (a - (G<-S)/rc*-rCl-c)]Vf
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Se infiere aue las reservas internacionales v los activos 

internos auedan indeterminados, no así su suma. Por otra parte, 

la autoridad monetaria “recupera” la libertad de filar la 

cantidad de dinero v la tasa interna de interés no es 

necesariamente iaual a la tasa internacional. En lo aue respecta 

al "muítiolicador histórico". entendido como el cociente 

observado entre dinero v base, su valor es variable a través del 

tiempo aún cuando los coeficientes “c” v “r" esten fiios. Una 

dificultad de esta política, dejando de lado la cuestión de la 

posibilidad práctica para concretarla, estriba en aue la tasa de 

interés de las reservas puede ser inferior. en determinadas 

situaciones, a la tasa de interés del crédito interno utilizado 

en la política de esteri 1 ización. aenerándose así modificaciones 

en el resultado operativo de la autoridad monetaria.

El supuesto de aue la autoridad monetaria neutraliza 

inmediatamente los efectos monetarios del balance de pacos podría 

ser poco realista. Un paso en dirección a un mayor realismo sería 

suponer aue la política de esteri 1 ización opera con rezaaos. El 

siauiente modelo los incorpora en la esterilización de los 

efectos monetarios del balance de oaaos.

Modelo III.
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monetaria cuando se produce una salida de oro v reservas v 

viceversa. Para la seaunda acepción se reproduce un párrafo del 

Informe Macmillan. escrito en 1931. tomado de la referencia 

biblioaráfica citada en este párrafo:

“Cuando se pierde oro. el Banco Central es provisto con 
una señal automática del suraimiento do condiciones aue 
puede hacer necesaria una acción positiva. El fin 
último -la restauración del valor internacional de la 
moneda esta claro- pero la acción a tomar, y el preciso 
momento en aue debe tomarse. es una cuestión de 
discreción y .juicio, en una palabra de "maneio“...E1 
sentido en el cual el oatrón oro puede ser calificado 
de automático es asi muy limitado: es automático solo 
como un indicador de la necesidad de acción y del fin 
aue debe lograrse."

Nurkse T18. páa. 71/721. por su parte. en un análisis

citado con alauna frecuencia, dijo:

“Ahora bien. el juicio tradicional respecto al 
funcionamiento del patrón oro en barras, asianaba a los 
bancos centrales alao más aue la función pasiva de 
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convertir la moneda interna en internacional. y 
viceversa. Cuando el oro ingresaba en el país, era de 
esperar aue el Banco central aumentase la oferta de 
moneda nacional, no solamente mediante la adquisición 
de este oro sino, también, por medio de la comora de 
disponibilidades internas adicionales: análoaamonte. 
cuando el oro salía. suponíase aue el Banco central 
reduciría también sus disponibilidades internas. De 
este modo. la influencia de los movimientos del oro 
sobre la base crediticia interna resultaba 
amol i f icada...

"Tales fueron. en esencia. las "realas del jueqo". 
mediante las cuales había de auiarsa un Banco central 
en su política interna. Huelaa decir aue nunca se 
precisaron en términos precisos. y aue ciertamente 
hubiese resultado difícil hacerlo a3Í. ’El maneto de un 
patrón internacional es un arte y no una ciencia. y 
nadie pretendería que es posible formular un códiao 
concreto de acción libre de excepciones y 
peculiaridades, cuya observancia fuese obliaatoria. so 
pena de arruinar la estructura interna’ (Informe del 
Comité Macmillan. párrafo 47). Las "realas" no fueron 
nunca otra cosa que un conjunto de simóles señales v 
advertencias.”

Recientemente McKinnon (véase (221) ha analizado

extensamente el tema de las realas del iueao de los sistemas 

monetarios internacionales. En su trabaio. este autor trata de 

sintetizar las reqlas con las que funcionó el sistema monetario 
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prestar con liberalidad a las entidades sanas e ilíauidas a altas 

tasas de interés. Para mavor claridad, resumimos las seis realas 

de McKinnon para el patrón oro:

I. Fiiar el precio oficial del oro v aplicar la convertibilidad 

entre la moneda nacional v el oro.

II. No restrinoir la exportación o importación de oro oor los 

residentes.

III. Respaldar con metálico la emisión de billetes de banco y de 
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la interpretación de Keynes de las "realas del iueao": "Usted 

conduce sus asuntos de modo de no tender a aanar o perder arandes 

cantidades de oro" [191.

cuando G<Gm debe reducir su crédito (o colocar bonos).

las "realas del .iueqo". como una cuestión práctica, pueden 

ser de aplicación asimétrica por parte de los países deficitarios 

v oor los países suoeravitarios: los primeros se ven constreñidos 

a aplicarlas mientras aue los seaundos pueden no aplicarlas o. lo 

aue es equivalente. pueden fiiar para Gm valores muv altos, 

posiblemente con el desianio de alcanzar un poder heaemónico 

(véase OI. páa.33).

McKinnon cita a Bloomfield auien escribió:

"Ciertamente. no puedo encontrar una clara evidencia de 
aue alaún banco central hava alauna vez baiado su tasa 
de interés a continuación de un influio de oro desde el 
exterior oor su deseo explícito de iuaar. o aún de 
demostrar su conocimiento de las "realas del iueao".”

Continua McKinnon diciendo: "Asimétricamente. las tasas de 

interés fueron rápidamente aumentadas en respuesta a una salida
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de oro.

La ecuación carácterística del Modelo IV es la siauiente:

X4 + rOtf) + Q2f]X3 ♦ QtQíOfX2 + QtQzQsX + QiQzQaCH = 0

Las condiciones de estabilidad (Liénard-Chipart) se pueden 

expresar del siauiente modo: los coeficientes del seaundo. tercer 

v auinto término deben ser positivos v también el siauiente 

determinante debe ser positivo (flól. páa.242):

El desarrollo de este determinante permite lleaar a la siauiente 

expresión de la condición de estabilidad:

CE.IV) Qt()zf * 0zf2O - Qa - r(02/Q»)f2*2f O>íQi/Qz)()’1Q4>0

La similitud con la condición de estabilidad CE. I ) del modelo 

de la sección 2. se puede observar directamente: para Q« = 0: 

ambas condiciones coinciden. En la condición CE.IV, valores 

relativamente altos de Oí y Oí favorecen la estabilidad del 

sistema v valores altos de Q» y Q« favorecen la inestabi1 idad.

La solución estática es la siauiente:

G = Gm
i = ix
M = ía-f.ix)
S = (c*r(1-c))ía-f.ix) - Gm

Con respecto al modelo de la sección 2.. puede observarse la 

inversión de los roles aue juegan el crédito interno v las 
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el crédito interno v el nivel de reservas se adaptaba 

endóaenamente: en el presenta modelo, las reservas son fiias por 

constituir una meta v el crédito interno debe adaptarse a esa 

meta.

Se obtienen los siauientes resultados de estática comparada:

1) Un aumento de Gm disminuye S en la misma maanitud; 2) Un 

incremento de la tasa internacional de interés disminuye el 

crédito interno: 3) Un aumento de la demanda de dinero 

(coeficiente "a”) aumenta el crédito interno.

7. Es interesante señalar aue el modelo de la sección 2 puede 

recibir una interpretación bien distinta. Se trata ahora de una 

economía cerrada. donde G y S son dos activos internos de la 

autoridad monetaria, similares entre sí. El activo S está fiio y 

responde a la reala friedmaniana de filar la cantidad de dinero, 

•¡entras aue el activo G responde a una reala de tasas de interés 

aue trata de loarar una meta de tasa fiiada discrecionalmente por 

el banco central.
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"r": cae la cantidad de dinero. haciendo subir la tasa de 

interés, lo aue lleva al banco central a aumentar su activo G 

para mantener la meta de tasas, iv) Como último ejemplo, si el 

banco central cambia su meta de tasa de interés, aumentándola. se 

tiene aue el activo G debe disminuir provocando una reducción de 

la base monetaria v la cantidad de dinero aue provocará un 

aumento de la tasa de interés.

Existiría. entonces, una aparente similitud entre un modelo 

de una economía peaueña y abierta, con tico de cambio fijo. y un 

modelo de una economía cerrada con política de filación de tasas 

de interés. Obsérvese aue en ambos sistemas la autoridad 

monetaria acomoda automáticamente las variaciones exóaenas de la 

oferta y la demanda de dinero (casos i. ii y iii de las seccionas

2. Y 5.). Obsérvese asimismo la similitud frente a los cambios en 

"ix" (casos 2.iv y S.iv).

Las diferencias radican en aspectos no contemplados por el 

modelo. Desde el punto de vista de las expectativas sobre ol tipo 

de cambio y sobre la demanda de dinero. hav seauramente 

diferencias entre que la cartera del banco central este intearada 
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composición en dinero con rescaldo v dinero sin rescaldo. otros 

economistas, entre ellos A. Marshall. hicieron una clara 

distinción entre ambas situaciones. Es oportuno citar las 

palabras de David Ricardo (T21. cao. XXVII. páa. 164). para una 

mayor precisión:
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política de tasas de interés cesa en el caso de precios 

variables: el modelo no tiene una solución estática coherente va 

aue determinada la tasa de interés por la política monetaria, las 

ecuaciones del mercado de mercancías v del mercado monetario 

resuelven ambas una única variable, a saber la cantidad real de 

dinero (véase T31).

9. Veremos en esta sección un modelo distinto en lo aue respecta 

a la especificación del movimiento de capitales. (Para una 

crítica de este tioo de modelo véase (71.) Siauiendo trabajos 

expuestos en la literatura ((11 V (101). consideraremos un modelo 

donde hav dos ticos de bonos aue no son sustitutos perfectos 

entre sí. uno en moneda nacional. no comercial izado 

internacionalmente, v otro en moneda extranjera. comerci a 1 izado 

internaciona1mente. También se incorpora el sistema bancario de 

un modo distinto al utilizado en las secciones anteriores. Se 

mantiene el supuesto de país peaueño.

Modelo V

La notación es la siauiente:

r: tasa de interés bancaria (activa v pasiva, haciendo caso 

omiso del maraen de intermediación) v de los bonos en moneda 

nacional:

s: tasa de interés de los bonos en moneda extranjera.

c(). d(). p(). b(). f(): funciones de demanda de circulante

v de depósitos a la vista sujetos a un encaje del 100%. depósitos 

bancarios a tasa de interés de mercado. préstamos. bonos.
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serán escritas axcluvando los paréntesis.)

e: coeficiente de encañe mínimo bancario
W: riaueza

Las incóanitas del modelo son la tasa de interés r v el nivel 

de reservas. G. Con dos cualesquiera de las tres primeras 

ecuaciones. se resuelven estas dos incóanitas. dada la 

restricción de la riqueza. Tanto s como S (tasa de interés de los 

bonos en moneda extranjera v crédito interno. respectivamente) 

están dados. Las derivadas parciales respecto de r tienen los 

siquientes siqnos:

Cr<0. dr >0. br>0. Pr<0. fr<0

De la ecuación de la riqueza se obtienen las siquientes 

relaciones:

c*d + b- p+ f = l
Cr ♦ dr * br- - Pr + fr = 0

De esta última ecuación surqe que:

Cr + edr + fr = Dr - br “ (l-e)dr<0

La autoridad monetaria puede, en el contexto de este modelo, 

efectuar dos tipos de operaciones de política monetaria: 

operaciones de mercado abierto y variación del coeficiente de 

encaie bancario. Veamos en primer término el efecto sobre el 

nivel de reservas de una operación de mercado abierto. efectuada 

con bonos domésticos: se obtiene:

dG/dS : - fr / (cr *edr ♦ fr) y -1 < dG/dS <0. para Cr*edr<0. 

donde dS. aquí v en el resto de este trabajo, os una notación 

abreviada oara las ooeraciones de mercado abierto efectuadas con 

bonos domésticos: dS tal que d8=-dS. Por otra parte, dado que 

dG=-dF. la riqueza no varia en estas operaciones.

La variación de la tasa de interés esta dada por la 
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monetario en las operaciones de mercado abierto esta dado por:

dC/dS = 1 * dG/dS - edD/dS

De acuerdo con esta ecuación el dinero aumenta en la misma 

maanitud aue el crédito interno correaido por la variación de las 

reservas v la variación de demanda de base monetaria de los 

bancos para cumplir con el enca.ie mínimo sobre los depósitos a 

interés. Si so remplaza dG/dS v edD/dS oor sus correspondientes 

expresiones se tiene:

dC/dS = 1 - fr /(cr *edr + fr ) - edr /ÍCr *edr *fr )

Efectuando operaciones se lleaa a aue:
dC/dS = cr/ÍCr*edr*fr )<1
En el lado derecho de la penúltima ecuación el seaundo término 

es neaativo y el tercer término es positivo. Un aumento del 

crédito interno hace disminuir las reservas internacionales y la 

tasa interna de interés. La disminución de las reservas 

internacionales hace disminuir la base v con ello la cantidad de 

dinero (efecto del término -fr/(cr+edr + fr 1. La disminución de la 

tasa de interés, por otra parte, hace disminuir la demanda de 

depósitos a interés v con ello la demanda de reservas bancarias 

por lo aue libera fondos para aue la caída de la cantidad de 

dinero sea menor (efecto del término -edr/ícr*edr♦fr) .

La variación de los depósitos a interés esta dada oor la 

siauiente expresión:

dD/dS = dr/(crtedr + fr )<0 1252 



depósitos a interés, es ambiqüa va aue depende del siano de 

(cr+dr) aue puede ser positivo ó neaativo. Si este término es 

neaativo una operación de mercado abierto expansiva provocará un 

aumento del "dinero amplio".

Consideremos ahora el otro instrumento de política monetaria. 

¿Cómo afecta una variación del encale sobre los deoósitos a 

interés a las variables endóaenas del modelo? Los resultados se 

corresponden, con los que se obtienen para las operaciones de 
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El resultado precedente marca la dificultad de intentar el 

control de la cantidad de dinero en su llamada definición amolia. 

es decir, incorporando los depósitos a interés.

9. Alaunas conclusiones. En estas notas se han mostrado los 

resultados aue proporcionan dos modelos diferentes v alaunas de 

sus variantes; en la parte inicial se ha hecho énfasis en el 

análisis dinámico v en el modelo de activos se ha hecho énfasis 

sobre los resultados de estática comparada. No tendría utilidad 

volver a repetir aauí todos esos resultados. por lo aue nos 

limitaremos a considerar los resultados relacionados con el 

multiplicador monetario.

En una economía abierta. con tioo de cambio fiio. la relación 

entre el dinero v la base monetaria es una relación entre dos 

variables endóaenas. mientras aue en una economía cerrada o en 

una economía con tipo de cambio flexible, con dinero activo. es 

una relación entre una variable exóaena (la base) v una variable 

endóaena (el dinero).

En una economía con tioo de cambio fiio. la relación entre la 

base monetaria y el dinero debe examinarse en el contexto de 

alaún modelo macroeconómico. simples como los utilizados en este 

trabaio u otros aue responda a enfoaues distintos (véase Í9]). 

pero el examen como el mero cociente entre dinero v base, 

constante en todo momento, debe ser hecho muy cuidadamente.

En el primer modelo aue hemos utilizado, en eauilibrio. la 

relación incremental entre base y dinero no se puede definir 

ooraue ambas variables no se modifican y el multiplicador 

marqinal aueda indeterminado. En el corto olazo, un aumento de la 

base produce un aumento transitorio de la cantidad de dinero con 
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