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EL EFECTO ESCALA EN LA DEMANDA DE DINERO
DE LAS EMPRESAS*®
ALDo A AB,NAUDO

1. SUPUESTOS BASICOS DEL ESTUDIO

_ Vanos y de muy distinta naturaleza son los factores que afec-
tan la demanda de dinero de las emp1esas para sus transacciones.’
Sin pretender una lista exhaustlva por. 10 menos pueden mencm-
narse los 51gmentes.
- En ‘primer luga1, y factor més 1mp01tante ‘el volumen total de
operacmnes de la empresa determina sus necesidades de dinero.
Para emplesas que lleven a cabo Ia producmon de un mismo bien
o servicio, o pertenecen al mismo sector econbmico, la cantidad de-
seada de dinero por unidad de operaciones en términos monetarios
(transacciones) deberfa ser idéntica. Los requerimientos unitarios
‘Podrén ser distintos para otros sectores econémicos, ya que el tiem-
po de produccidn, el uso de factores productivos y muchos otros
elementos no tienen’ que ser uniformes en todas las 1ct1v1dades. Este
efecto puede denominarse transaccion. :

' Sin embargo, aun tomando en cuenta empresas que se dediquen
a la pmducc:lon del mismo ' blen habna que esperar que la admlms~

b Sene de Investlgacxones del Inshtuto de Econonua y Fmanzas N" 16

! En general, dependen de la funcién que se asigne al dinero én el proceso
productivo. Para algunos es un factor de la producmon y por consiguiente,
concedida’ una conducta maximizadora v~ limitacién de recursos, su. demanda
depende del volumen de éstos'y de la remuneracién de los demss factores
productivos: Para otros sirvei como un factor de produccién al facilitar los pagos
y cobros resultantes: del:proceso productivo.-En tal caso los factores determi-
nantes son niAs nuinerosos “y disfmiles. Una discusion breve: del -asunto 'y de la
blbhografxa rélevante’ puede consultarse en Frazer:[3, Introduccién]. ~
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tracién financiera mejorara conforme aumenta el volumen de opera-
ciones debido al mayor cuidado y preocupacién por el manejo de
pagos y cobros. Esto resulta bastante dificil a las empresas pequeiias,
donde el costo de funcionamiento de una seccidn u oficina encar-
gada de los aspectos financieros puede superar los beneficios de la
mejor administracién. En tal sentido existiria un efecto escala segin
el cual las necesidades unitarias de dinero disminuyen con el au-
mento del tamafio de las empresas. -

En tercer término, para empresas de la misma actividad y ta-
mafio, también podrian encontrarse diferencias en los importes uni-
tarios deseados causadas por diferencias en el volumen de sus acti-
vos. Si se trata de los activos netos, por un efecto riqueza, o'si se
trata de los activos liquidos mnetos, por un efecto endeudamiento.
Para simplificar, el segundo puede ser mclmdo en el prlmero y deno—
minados ambos de aquel modo.

Fmalmente la demanda de dinero esth afectada por el rend1~
miento de los activos sustitutos del dinero, cuya mﬂuenma puede
sintetizarse en la tasa de interés de los titulos o de otro activo simi-

lar facilmente reahzable A la misma naturaleza del efecto deb1do

a la tasa de interés pertenece el proveniente del costo 1mpuesto por
la inflacién al deteriorar el valor del dmero en termmos de blenes y
semcms Este es el efecto costo real~

- Esta_enunciacién de Tas variables més mportantes que afectan
la demanda de dinero por parte de las empresas sirve ‘para presen-

tar la naturaleza y el alcance. de los supuestos basmos usados en el

estudio empirico que se expcndra mas adelan’ce.” , , S
. Por de pronto, se acepta la hipétesis de homogeneidad umtama
de 1a demanda de dinero respecto al volumen monetario de.opera-

ciones cuando es produmdo excluswamente ‘por meras varlacmnes
de los precios.® / ‘

3 En caso de - considerar al dlnero como factor de la produccxon tamblen
deberia incluirse el rendimiento del capital fisico.

3 La hipétesis general. de homogeneidad ha sido- comentemente su]eta a
prueba por. ejemplo, Montuschi [4] y:Murtia [8] con resultados: mis o menos
satisfactorios, dependiendo.un juicio definitivo sobre el particular de la 1dea
que se tenga sobre la influencia de los factores o variables omitidas: :
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-Otro supuesto es la inexistencia del efecto riqueza; o al menos
de que su importancia es completamente reducida en relacién a los
demés elementos explicativos. Como el andlisis a desarrollar es de
seccién transversal, se puedé aceptar que los factores catalogéldos
dentro del efecto costo real actiian de igual modo en todas las em-
presas y en consecuencia de]arse de lado. Finalmente," en la impo-
51bﬂ1dad de aislar las posibles demandas por otros motivos distintos
del transacmones habla que suponer que éstas no existen.

En consecuencia, la demanda de dinero por. umdad de transac-
ciones en un sector econbémico es’ exphcada por. un 1equer1mlento
umforme y por el efecto escala Llamando M, a, v y V, respectiva-
mente, a la cantidad demandada de dinero, el requerimiento uni-
tario deseado en la respectiva industria o sector econémico y el volu-
men real y monetario de transacciones, se sigue la siguiente relacion

M/V = a -+:b log v

donde b mide el efecto escala. El coeficiente a seri obviamente
positivo y por la relacién inversa entre M/V y la escala de produc-
cién el valor de b deberia ser negativo. Si no existiera efecto escala
(b = 0) la funcién también. serfa homogénea de grado uno respecto
a Ias transacciones reales. El valor absoluto de cada uno diferira en
Ios dlstmtos sectores pudiendo postulaxse por el momento vanacm-
nes moderadas a través del tiempo si los demds factores no son mo-
dlflcados de modo- unportante.

2. DEMANDA- DE DINERO PGR-EL_’SECTOR MANUFACTURERO . -
ARGENTINO ‘

: La mvest}gacmn empmca de la emstencm y “cuantia del ‘efecto
escala en la demanda de dinero por las empresas se refiere al sector
manufacturero argentino y cubre el perfodo 1962-67. Debido a pro-
blemas de dlspomblhdad de informacién, se han tomado las empre:-
~ sas organizadas como sociedades ‘anénimas que se hallan inscriptas
en la Inspeccién (Nacional). de Sociedades Juridicas, sobre las cuales
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la Direccién Nacional-de Estadisticas y. Censos produce. regular-
mente series estadisticas.* : e :
El anahms estd resmngldo a seis. sectores manufacturems de
acue1do ala cla51f1ca01on ubllzada por ] la 1epart1c1on m'nba mencio-
nada a saber Ahmentos Tex’ﬂes Productos. Qumucos Metales
Vehiculos y Maqumanas y Maqumanas y Aparatos Electrlcos. Cada
uno de estos sectores agrupa varias d1v1smnes . por lo cual las con-
diciones normales para la agregacmn son un supuesto 1mpl'c1to adl—
cional. Empero como estas condlczones se aphcan a fumas 0 em-
presas ‘dentro dé un rmsmo “sector’ econémico (mdustrlal) 'son mu-
cho menos restrictivas que | las de los estudlos que, ademds’de aque—
llas, imponen las de agregacion a través'de dlstmtos sectores.’
Las empresas se’ clasificaron por ‘monto de veiitas- (a precms
constantes, de acuerdo al nivel dé precios mayoristas) ‘mediante la
constriiccién de doce categorias. Dado el amplio rango de variacién
de las ventas, no resultaba practicable la utilizacion de tramos uni-
formes y se recurri6 a la divisién mencionada en el Cuadro 3. Esta
circunstancia. explica la utilizacién de la espec1ﬁcacmn semilogarit-
mica en la funcmn de demanda de dmero de la Seccién anterior.
Estas categorfas fueron mantemdas en todo el penodo ba]o exameri.
Identificadas las empresas para cada afio 'y, sector mauufac—
turero pertenementes a las’ d1shntas categonas de ventas se proce-
di6 a computar 1a razén M/V para “cada una de ellas. Cons1derar
a las ventas como representatwas de las transaccmnes monetanas (V)
constituye un “criterio- discutible en algunos aspectos, pero en general
es més recomendable que otras medidas disponibles.® Sus dos ‘incon-
venientes principales son los siguientes. Primero, seria mas satisfac-
torio tomar el ‘valor-'de la-produccién del ‘afio, para lo cual habria

4 Esta es, por otro lado, la fuente de informacién de los estudios anteriores.
Sin . embargo, su representatlwdad es’ bastante. menor . pues. se. refieren :a un
grupo se]eccxonado por el Banco Central de’ la Repubhca Argentma (Mon- -
tuschi [4]) o' a un eonjunto de sociedades ‘¢ que cotlzan én la' Bolsa de Valores
de Buenos Aires (Murtia:[5]). o

* Por ejemplo, es mucho mis comprenswo que cualqmer mechda de valor
agregado y menos restrictivo ‘que el‘volumen de activos (fedles) ya que ‘éste
deberia . suponer una relacién . constante. con'- el nivel de, produccidn, .Otros
indices (actwos ‘monetarios, nivel de ploduccwn ‘de plena capacidad, etc.) . son
bastante  paco justificables,"a no' 'ser’ por “ausencia de’ otra informacion. -
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que corregir el monto de ventas por-el importe neto de-la deerenma
entre ‘el inventario-de bienes- terminados y en' procéso al final yal
comienzo del afio, que es el periodo usado enel trabajo. La correc~
cién resultarfa minima, bastante inferior al 5% del monto de’ ‘ven-
tas; segiin algunas pruebas realizadas; ademas estaria- “influenciada
por el proceso inflacionario —tema-al que- se volvera enseguida— y
reduciria en uno el niimero de observacmnes. Segundo cuando’existe
un proceso- inflacionatrio, el monto de las ventas del afio’es tn agre-
gado de cifras heterogéneas. A djfei‘enc’ia'de» la- iiobje'ciélzl5"mte;rior~,‘
que’esde relatlva significaci6n, ésta’ puede ser 1mportante pero’ des-
grac1adamente o es superable conla informaci6n - disponible. En
apoyo del uso-de cifras sin ajustar (dentro:de cada penodo anual)
sélo. puede argumentarse que la correccién necesaria- seria cada vez
menor ‘cuanto mas uniforme la d1stnbucmn de las transaccmnes en
termmos reales, a través del tiempo.

La cueshon és harto mds comphcada con la busqueda de
medida represematlva de M. Teoncqmente debena tomarse un pro~
medm de los saldos enve’f_e‘c.two y de cuentas cornentes bancanas a
lo lalgo del af pero kun’icyament se dlspone de las c1fras corres-
pondlentes '1 dos momentos el comienzo y el fmal La eleccmn debe
recaer pues en uno de estos dos Valores 0 en una combmacmn (me-
cha aritmética, por e]emplo) de ambos. La ut]hzacmn de cualqmer
combmacmn de_los valores de las tenencias al comienzo y final del
afio trae como consecuencia la pérdida de una.observacién sin una
ventaja evidente, teniendo.en cuenta el marco inflacionario a que
se ha hecho referencm en el parrafo anteuor. La decmlon se ha in-
clmado entonces con las reservas del caso, por tomar como valor
representatwo de M a las existencias en efectlvo 'y en cuentas corrien-
tes ‘bancarias a fines del afio..

- Una vez computados los valores de M/V para cada una de las
empresas incluidas en cada categoria de ventas, se observé que mien-
tras el rango de variacion del de la mayoria estaba acotado entre
- valores cercanos; en una pequeiia cantidad registraba valores que se
apartaban ‘sustancialmente de-aquél. Esta tendencia se' acentuaba
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en el grupo de empresas correspondientes a categorias de ventas mas
bajas y se reducia hasta desaparecer en las de ventas més: altas. .-
. El fenémeno se pone en evidencia al analizar el comportamiento
de la media y la varianza de la distribucién de los valores de M/V
para las distintas categorias de ventas y asimismo el de las medias
y varianzas de los distintos cuartiles en cada, categoria de ventas.
Por lo general las medias de los dos primeros cuartiles est4n bas-
tante cercanas entre si y las varianzas (relativas) son pequefias en
comparacién con la varianza (relativa) del conjunto. Es interesante
sefialar que esta situacién se presenta de manera sistematica no obs-
tante que el tamafio de los cuartiles depende del grado de dispersion.
No existe una tnica interpretacién de los apartamientos de la
_relacién M/V en algunas empresas respecto al patrén observado para
~la mayoria. En un extremo puede admitirse como explicacién la
mera variabilidad estocastica, lo cual habna que comprobar 1dent1-
ficando a través del tiempo las empresas fuera de la norma y demos-
trando que no son las mismas en todos los afios. Otra explicacién
extrema se fundarfa en la existencia de una mala administracién
financiera de esas empresas en relacién con las précticas del grueso
de las del mismo tamafio. La comprobacmn de la hip6tesis ex1g1ma
demostrar que las empresas fuera de la norma han sido las mismas
en afios sucesivos. Entre la explicacién estocistica y la exphcacxon
administrativa pueden ubicarse otras alternativas, excluyentes o' com-
plementarias, fundadas en la falta de homogeneldad impuesta: ‘por
el proceso de agregacion, la incorporacién de empresas nuevas, etc:
La interpretacién adoptada aqui es més bien préctica: las em-
presas fuera de la norma no forman un conjunto homogéneo con las
demds y deben excluirse, cualquiera sea la causa que haya provo-
cado el alto valor de M/V. Si la razén hubiera sido efectivamente
un manejo financiero defectuoso, las diferencias entre los coeficien-
tes a, segin se incluyan o excluyan estas empresas, medira el grado
de economia lograble mediante un mejoramiento ‘puramente admi-
nistrativo. Ahora bien, toda exclusién requiere un criterio y su elec-
cién siempre introduce un componente de discrecionalidad. En el
caso presente, cuando la desviacién standard de la distribucién de
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los valores de M/V en cada intervalo de ventas superaba la mitad
del promedio se considerd que-el grupo no era suficientemente ho-
mogéneo ° v se tomaron solamente las empresas: incluidas en los dos
cuartiles inferiores. Como se¢ ha expresado, el problema no se pre-
senta en las categorfas de ventas més altas, sino, por el contrario,
en un par de casos se dio el fenémeno inverso, no estimindose en-
tonces necesaria correccién alguna. El criterio- de: uniformidad: que
ha influenciado esta depuracién de la informacién bésica ha impe-
dido la inclusién del intervalo (abierto) de ventas més bajo, donde
los inconvenientes no pudieron subsanarse con el criterio apuntado.”
Aunque peque de excesivo pragmatismo, este procedimiento hizo
posible contar e¢on un cuerpo de informacién homogéneo y; al no
perderse sino una magnitud pequefia de los datos existentes,’ se ha
logrado un grado de representatividad muy ‘satisfactorio. ‘

3. RESULTADOS EMPIRICOS

Los valores de M/V para las distintas empresas dentro de cada
categorfa de ventas (a precios constantes de 1965) se promediaron
y luego fue estimada la relacién establecida en la Seccién 1 para
cada afio y sector industrial. Los métodos utilizados fueron el de
minimos cuadrados stmples y el de regresién ponderada, este ultimo
por el hecho de haberse utilizado medias con diferente ntimero de
observaciones. En ambos casos se aceptaron las hipétesis de norma-
lidad, etc. de los residuos a efectos de utilizar las pruebas estadis-
ticas conocidas.” Adem4s, en el caso de la regresién ponderada se
'supuso una varianza constante para .cada observacién, de modo que

1a eleccmn de este valor no es del todo arbitraria. Si se supone una chs—
tribucién de M/V de tipo triangular simple con’ el recorrido de 0 hasta el
méximo valor observado (k) la relacién entre la media (%/3) y la desviacién
standard (k/3 \/2) es 1.4. Si la distribucién fuera doble triangular (de 0 a k)
y centrada en k/2, la relacién seria 2.4. Con estas dos posibles distribuciones
en mente se ha ele«ndo al.valor 2. El criterio seguido equivale méis o menos a
rechazar distribuciones que no tengan las formas sefialadas. Lamentablemente,
fuerd'de la intuicién, no hay bases muy seguras parg, inferir la verdadera dlstn-
bucién. de M/V en cada categoria de .ventas.

7 Ademss, como no se puede controlar el’ tempo durante el cual las em-
presas han estado en actividad, esta categoria es la que probablemente ‘estd
mas sujeta a variaciones por entradas y salidas de firmas.
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los pesos fueron el niimero de observaciones en cada media.® Se
computaron también regresiones por sector y.con los datos de la tota-
lidad de los afios, introduciendo variables dlcotomlcas para los afios
distintos - de 1962. , T RTT :

En el Cuadro l se han 1eumdo las est1mac1ones provementes
de la aplicacién de ambos métodos, de los coeficientes. de requeri-
miento unitario de dinero para transacciones, habiéndose dejado de
lado un caso en el cual las empresas cubrian un nimero muy peque-
fio de categorias de ventas. De los restantes 35 grupos 32 poseen
once observacmnes 2 diez y 1 ocho. i :

Si_bien no es propésito principal de este estudlo la con51dela-
cién’ del comportamiento de los coeficientes a, un par. de conclusio-
nes seran tutiles mas adelante. Por de pronto, los valores: estimados
mediante regresiones ponderadas difieren muy poco .de.los:obte-

Cuapro 1

ESTIMACIONES DEL .COEFICIENTE a POR.EL: METODO ‘DE
" REGRESION SIMPLE (ARRIBA) Y PONDERADA (ABAJO).

R T - 3 58 % = & EES
,° L é ‘2 '—g“g % i >\ :% %gﬁ
2 P & 5159 = 22 T S.E

1962 - 0.698 - 0.929:1 - 0.909: - - 0:996- 1.066 - . 0.953

. (0.697)-  (0.868) - (0.930)  (1.169) - (1.141) (0.923)

1963 - 0.7147 -0.881 .0.895 1.079 1.158 1.139

- (0.749): ... (0.866) = (0.983) 1 (1.055) ~~(1.246): -(1.127)

1964 0.566 0.898 0.747 0.95% 1.125 0.770
: (0.553) (0.910) (0.727) - (0.716) (1.197) (0.729)
1965 '0.618 0.669  0.908  0.685 . 0.839 0.749 ..
. (0.635) . (0.698)  (0.782) . (0.888)  (0.868) . (0.880)

1966 . 0.524 0.611 0.522 s/d 0771 . 0.765
"~ (0.554)  (0.650) (0.549) " o (0.799) - (0.794)
1967 0.498 “0.766 0.738 . 0.644 ° 0.742" " ~0.788

- (0.512) (0.783)  (0.774) - (0.712) ~ (0.806)  (0.802)
1962.67° 0.661 ~ 0.865 ~ 0.833  0.902  1.004 . 0.906

® Coeficiente correspondiente a 1962. ~~ = < ;'"'

'8 Véase Cramer [1, par.yliS].V“ o P o S
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nidos con.una regresién simple, siendo los resultados derivables de
uno y.otro método practicamente equivalentes.” Como era de esperar,
los coeficientes son significativamente-distintos de cero.. Salvo.en un
par de casos donde parecen discrepar bastante; las. dlfelencms inter-
sectoriales son mas bien moderadas.: coa

. En segundo: término, tomando las chfelenmas entre afios conse-
cutivos, . se: encuentran cambios  estadisticamente significativos -.en
aproximadamente la mitad de los casos; en algunas cifcunstancias
hacia abajo,:en otras hacia arriba, es:decir; sin un comportamiento
sistemAtico a- través del tiempo-en umn-tnico sentido. 'No puede; en
consecuencia, concluirse que los coeficientes hayan cambiado signi-
ficativamente respecto -a-un-posible valor invariable ubicado entre
los ‘valores extremos. Sin: embargo, una inferencia bastante :16gica
puede derivarse de la regresién con variablés dicotémicas: para cada
afio, excepto 1962, elegido por ser en general aquél cuando se regis-
tra el mayor valor para el coeficiente:a. Los coeficientes para dichas
variables correspondientes a los afios 1964 y 1967 son significativa-
mente distintos de cero, aunque solo por excepcién significativa-
mente distintos entre si. Comparando ambos perlodos 1962 y 1963
por un lado, 'y 1964—67 por otro, se ‘aprecia una, ba]a en el valor del
coeficiente que puede cifrarse en alrededor de un 90% Es diffcil
establecer la causa ‘del fenémeno: como no hubo restricciones al

® Tos coeficientes R® en el caso de regresmn simple varian enh‘e 0.743 vy
0.984 y.en el caso de regresién ponderada entre 0.867 y 0.994.

0 T.0s coeficientes de las variables dlcotonucas, todos ellos negahvos son los
indicados a continuacién:

v >z 2w,

z i ] gE EEE]

g Z E -BE £E%

' 3 ~ 3 N 253

E < 3 .22 5A
1968 0.019 - 0.038°  0.030 - 0.007 --0.029%% - 0.048%%%

1964 - 0.084° -~ 0.041*  0.064° - 0.046 < 0.0286 < 0.058°

1965- = 0.058* 0.113° - 0.082° --"0:107%" -0.100% - 0.094*
1966 0.085% ~ 0.123° 0.133% '0.167% - 0:125* ' 0.115*
1967 - 0.097= 0.114% ‘0.096‘,"""0 138”";"0 139° B A 128"* ©

Sxo'mfxcatlvamente distintos de 0 al 5%
=® Posmvos . L
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crédito bancario al sector industrial, la explicacién residiria més bien
en un cambio repentino:de la tasa espera’da de inflaci6n - (sustituto
aproximado de la tasa de interés) cuyo efecto. se habrla agotado en
forma répida con el paso del tiempo.- - :
El Cuadro 2 agrupa los valores: estimados’ del coeﬁmente b se-
gtn los dos métodos. Las-diferencias entre-ambos son un poco ma-
yores ‘que en el caso anterior, sin llegar, empero, a ser de conside-
racion. Similar a:lo acontecido con los valores: de a, los:coeficientes
tienen el signo esperado-—todos son negativos— y son significati-
vamente. distintos de cero; asimismo, aparecen diferencias modera-
das entre los diversos grupos industriales, siendo estas discrepancias
del ordén (proporcional) y direccién de las observadas en aquéllos.
. Analizadas a‘través del tiempo y tomando afios consecutivos,
las diferencias resultan significativas en algunos casos; aunque no en
una misma direcci6n, y salvo un par de excepciones coinciden con las
correspondientes en el coeficiente. a. Esto hace pensar que los fac-

CUADRO 2 ]

o ESTIMACIONES DEL COEFICIENTE b POR EL M]T.TODO DE . L
' REGRESION SIMPLE (ARRIBA) Y‘ PONDERADA (ABA]O)

] B ] & 4,
w %] P = 2]
2 3 58 g 2 & E:%8
2 . ) g e S aHe
3 : 5°H 5.8 . =
o g = 3 | 2ng 588
t ‘o e°g D rg L& d<:§_)'
2 4 & &S p-| SO AN -

1962 —0.187 —0.252 —0.247 —0.246 —0.294 —0.955
(—0.180) (—0.224) (—0.253) (—0.346) (—0.324) (—0.233)
1963 —0.201 ~ —0.248° —0.254 - —0.306 —0.325 —0.314
(—0.215) (—0.231) (—0.297) (—0.328) (—0.369) (—0.312)
1964 —0.167  —0.256 —0.207° —0.275  —0.328  —0.204
(—0.161) (—0.263) (—0.199) (—0.206) (—0.364) (—0.176)
1965 —0.178- —0.192  —0.227 . —0.191 . . —0.242 . —0.210.
©(—0.184) (—0.208) (—0.232) (—0.922) '(—0.255). . (—0.267)
1966 —0.151° —0.172 = —0.143 s/d .. —0.924 —0.925

(—0.163) (—0.190) - (—0.143) . o (—0.233) . (—0.239)
1967. . —0.145 - --0.232 .. —0.217 - —0.187 —0.218 . —0.215

(—0.150) (—0.238) . (—0.227) (—0.216) . (—0.249). . (—0.249)
62-67 —0.171 ~ —0.225 —0.216 —0.236 . —0.268 . '—0.235
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tores determinantes de los cambios son comunes y variables-a través
del tiempo, andlisis individual para cada-afio y sector industrial. -

La divisién entre periodos, 1962-63 y 1964-67, parece repetirse,
si bien no ha sido sometida a prueba su significacién como en el
caso del coeficiente a. Ciertas. disimilitudes son notorias: primero,
el afio de valor méas alto para el coeficiente b es 1963, aunque las
diferencias con 1962 muy pequefias; ‘segundo; las diferencias ‘entre
ambos periodos son proporcionalmente un poco- menores; tercero, el
orden de las. discrepaucias segin la magnitud relativa de a y b entre
sectores no se mantiene.” : o H o

Dejando de lado estas dlferencms atnbmbles a sﬂ:uacmnes exé—
genas cambiantes, y aceptando la regularidad (relatwa) observada, en
los coeficientes b, una media de dichos valores puede tomarse como
representativa del valor para todo el periodo. Y en lugar de tomar
el promedio simple, es preferible el valor estimado de b haciendo
intervenir la totalidad de observaciones y considerando las variacio-
nes de a (regresién con variables dicotomicas).

Ahora bien, desde que el valor estimado. del coeficiente a puede
interpretarse como la demanda de dinero por unidad de transaccio-
nes para un volumen de ventas de un millén de pesos de 1966, cuando
(dadas las unidades utilizadas) el logaritmo de V se hace nulo, ése
serfa el requerimiento unitario minimo en ausencia del efecto escala
Implicitamente. dicho volumen de ventas se transforma en el corres~

1 En el siguiente cuadro se smtehm el anahms comparatlvo de ambos coe-
ﬁcxentes para los dos periodos:

Coeficiente a - ' . Coeficiente b

s Media Media Difer. - ° Media :Media ' Difer.
ector 1969-63 1964-87 % 1962-63 1964-67 . %

Alimentos 0.706 0.551 22 o 0.194 0.160 17

Textiles 0.905 0.736 19 0.250 0.213 15

Productos : ) .

. Quimicos 0.902 - 0.728 19 . 0.250 . 0.199 20

Metales . 0.952 0.761 20 i 0.276 - - 0.218 21

Vehiculos y .

Maquinarias  1.111 0.870 29 0.310 0.253 - 18
Magquinarias ’ - . :
y Aparatos . . ) :

Eléetricos .~ 1.046 0.753 28 0.285 0.218 . 24
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pondiente al tamafio minimo de operacién de una empresa, hip6tesis

que 1o es excesivamente restnctwa y que en todo €aso no- afecta ‘de

manera notoria: los resultados. - I T

.- Por consiguiente, conforme aumenta el volumen de transaccio-

nes reales (v), el valor-de la  demanda .de dinero por -unidad va

disminuyendo" debido al efecto- escala y; como esa disminucién no

responde a una relaci6n  lineal, no resulta proporcional al’ volumen

de ventas. La elasticidad transacciones reales es entonces variable 'y

depende ‘no sélo- 'del' monto de éstas sino tamblen del’ valor de ‘a

correspondiente a cada categoria.® FR : :
Bajo el supuesto ‘de que los valores estnnados para’ los coefi-

cientes fueran de aphcacmn a todo el rango -de. transacciones; los

valores-de la elastlcldad obviamente negativos, para: las distintas

categorias de venta y ramas 1ndustr1ales serian los' reglstrados en: el

Cuadro 3 ’ I Ly

CU ADRO 3

ELASTICIDADES VENTAS DE LA RELACIO\I M/V
: . (VALORES ABSOLUTOS) L

:Z’%’, i . mﬂ » 7‘F-g': : 5:-3 8 ©n
': 88 . "g"? tatog %8 % -—Eg :és:’_g'
g8 3 = 25 = B 8 88E
Hemel L B = e R=§ 8 - AR o LR TP <~ 3]
SEo = & 2E 2 CRaX:! g%
=23 < ] ~ O p= > oA P3|
® 9000 3.375  3.738  1.804 1.864 4 7 1647
1500-2000 1.547 1.576 1.091 1.114 + 0.031
1000-1500 0.977 . 0.978 0.775 0.788 .. ... -+ 0.745
750-1000 .. 0.743 . 0.752 0.621. = 0.628 = .. + 0.601
500-750 © . 0.594 : 0.599 0.515 .- 0.520 . . 8.954 0.500
250-500  ~ 0.455 0.459 0.408 - 0.410 1.617 - 0.399
100-250 "¢ 0.399 -+ .0.340 0.311 ‘- .0.312 0.723 0:306
75-100 - 0.274 = 0.275 0.256 4 0.257 0.481 0.252
50-75 0.248  0.252 0.236 0.237 0.414 0.233
25.50 ©0.222 ¢+ 0.223 0.210 -~ . 0.211 .+ 0.342 ~+:0.208
10-25 =: 0.190 ~.0.191 0.181 - 0.182 - 0.271 0,179

% Valores -Positivos:

2 En efecto E,/V.,=Db. log ¢/ (a+b log V). Como es hab1tual las elas-
ticidades se computan "tomando los valores medios de las eshmacmnes de ay b
esta Gltima segin la regresién con variables - dicotémicas. -
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El examen de este cuadro muestra una gran similitud en:el valor
de las. elastlcldades para los distintos; sectores industriales hasta.un
monto de ventas cercano a los mil millones de pesos de 1966. De ahi
en adelante las dlferenmas 'son mas notorias y muy, aprecmbles en
el intervalo de ventas mas alto. En segundo lugar, y dentro del mismo
1ango de ventas, las elastxcldades aumentan desde un valor absoluto
cercano a cero hasta la unidad, para multlphcarse varias veces de
ah1 en adelante Ello confu’mana la hlpotesm antlmpada de que estas
variaciones son una consecuenma de las economfas logradas por. la
adm1mst1ac1on f1n'1nc1ela las cuales son bastante’ modestas para las
empresas pequefias y medianas, pero adqmeren un peso considerable
en las empresas grandes y muy grandes.”* La reducida vatiabilidad
de los coeficientess M/V en estos- rangos de venta apoya tamblen
este punto de wsta. EEE

4. INFLUENCIA:  SOBRE--LA. POLITICA MONETARIA

El efecto escala observable en la demanda de dinero tlene con-
secuenmas concretas que es pertmente exammar. Pala comenza1 sea
una 51tuac1on de estabilidad de precxos y un aumento del volumen
real de ventas (produccmn) Cada emplesa se’ vera enﬁentad’t con
un aumento de la démanda de “dinero; que “variar segin el tamano
dlsmmuyendo relatlvamente conforme éste aumenta. Para poner un
ejemplo, una empresa de'la mdustna de ‘Alimentos que ‘actualmente
tenga ‘un volumen de produccmn en el orden de 10 millones de pesos
de 1966 n30331tar1a 42,8 pesos por cada 1.000 de incremento de ven-
tas; para ‘una con un volumen de ventas de 100 rmllones dlcha ‘suma
ba]arla a 26,2 y para una de 1.000 millones a 9. s

- Siilas empresas:tuvieran que acudir a:los bancos a efecto de
obtener préstamos. para - los requerimientos financieros del:aumento
de.produccién (por su destino, normalmente: crédito a .corto: plazo)
y.ellos fueran satisfechos, proporcionalmente, se producirfa una situa-
cién discriminatoria. Cuando el patrén usado por los bancos fuera

13 Algunas indicaciones acerca del {hane}o financiero de empresas manufac-
tureras a[.rgentmas de gran tamafio pueden encontrarse en el estudio de Estrada
v otros [2]
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el de las necesidades-de las mds pequefias, las mayores se verian
‘beneficiadas; cuando fuera el de éstas, aquéllas se verian perjudicadas.
Las reglas précticas comfinmente usadas por los bancos se basan
en el volumen de produccién o en el monto de los activos —que
suelen estar muy cercanos de la proporcionalidad con aquel——-, con
lo cual, cualqmera sea la proporcién de crédito acordada, se llega a
una situacién dlscnmmatorla en perjuicio de las empresas mis pe-
quefias y en relacién inversa con el tamano. Una regla mis justa
exige que las calificaciones de las empresas para el acuerdo de cré-
dito sean corregidas por el efecto escala y se reduzcan convemenf
temente conforme aumenta esta wltima. ' -

El razonamiento anterior se aplica también a las d15mmuc1ones
de crédito, dado un cierto volumen de produccién, y con el mismo
efecto discriminatorio inverso al tamafio: una reduccién proporcional
del crédito afecta mucho mids a las empresas pequefias que a las
grandes.

La hipétesis dltima es adecuada para analizar lo que acontece
en una economfa inflacionaria. Si el aumento de los precios y, por
consiguiente, del volumen nominal de produccién y ventas fuera
acompafiado por un aumento proporcional de la cantidad de dmero
y credl’co para las empresas individuales, los valores de M/V para
cada categoria de venta permanecerian. mvanables y s6lo serfan afec-
tados por la influencia, exégena al efecto del aumento de los precios,
del cambio en el volumen real de produccion. Sin embargo, en una
economia inflacionaria las politicas restrictivas son frecuentes y en-
tonces la relacién M/V para el conjunto se ve disminuida en forma
paralela. Nuevamente las reglas bancarias practicas de disminucién
proporcional del crédito tienen un efecto discriminatorio y puede
concluirse sin mayor riesgo que el efecto depresivo sobre las em-
presas de una politica restrictiva opera en relacién mversa a sl
tamafio. ’
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