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EL EFECTO ESCALA· EN LA DEj\'IANDADE DINERO
DE LAS EMPRESAS"

At.no.. A. Afu"l¡"AUDO

1. SUPUESTOS BASIeos DEL ESTUDIO

Vario~, y d~ muy distinta l1aturale~a,. son los factores que afec­
tan la demanda de dinero de las empresas para sus transacciones.'
Sin pretender una lista exhaustiva, por lo menos pueden mencío­
muse los siguientes.

Enprlfuer lugar, y factor más' importante, el volumen total de
operaci¿n~s dela empresa determina sus necesidades 'de dine.ro.
Pár~ empresasque lleven a ~abo la producción de un mismo bien
o servicio, o pertenecen al mísmóséctor etonómic¿, la cantidad de­
seada' de díiíeropor unidad de operaciones entérminosmone~arios

(transacciones) debería ser idéntica. Los requerimientos unitarios
podrán ser'distintos 'para otros sectoreseconórriíccs, ya que el tiem­
po de producción, el uso de factores productivos y niuchos otros
elementos nb tíenen que ser uniformes entadas las actividades. Este
efecto puede denominarse transacción.

Sin embargo, aun tomando encuenta empresas "que se dediquen
a la producción-del mismo-bien, habría que esperar que la admínís-
-"---

" Serie de Investigaciones del Instituto de Economía y Fínanzas NQ" 16.
1 En general, dependen de la función que se asigne al dinero en"el proceso

productivo. Para algunos es un factor de la producción y por consiguiente,
concedida. una. conducta maximizadora y limitación de recursos, su demanda
depende del volumen de éstos y .de la remuneración de" los· demás factores
produetívos.: Para otros sirve como un factor de .. producción al facílítar los" pagos
y cobros resultantes del' procesó productivo. En tal caso los factoresdetermí­
nantes son más numerososy disímiles, Una discusión breve del asunto y" de la
bibliografía relevante puede consultarse en Frazer [3, Introducción].
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tración financiera mejorara conforme aumenta el volumen de opera­
ciones debido al mayor cuidado y preocupación por el manejo de
pagos y cobros. Esto resulta bastante difícil a las empresas pequeñas,
donde el costo de funcionamiento de una sección u oficina encaro
gada de los aspectos financieros puede superar los beneficios de la
mejor administración. En tal sentido existiría un efecto escala según
el cual las necesidades unitarias dedinero disminuyen con el au­
mento del tamaño de las empresas,

En tercer término, para empresas de la misma actividad y ta­
maño, también podrían encontrarse 'diferencias en los importes uní­
taríos 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 activoslíquidos~etos, por un efecto endeudamiento.
Para simplificar, el segundó puede ser incluido 'en el primero y deno-
minados ambos de aquel modo. , ' " , ',

Finalmente, la demanda de dinero está afect~da,¡porel rendi­
miento de los activos sustitutos del dinero, cuya ínfluencía puede
sintetizarse en la tasa de interés de los títulos, o de atto activo simí­
lar .fácílmente realizable. A la misma naturaleza del efecto debido
a la tasa de interés pertenece' el proveniente del costo iITl~~esto por
la inflación al deteriorar el valor del dinero en términos de bienes y
servicios.'Este .es el efeao costo reag

• Esta. .enuncíacíóri, de ,las variables más importantes .que afectan
la demanda de dinero por parte de las empresas SÍl'Vepa,ra presen­
tarla naturaleza y el a.lcancede los supuestos básicos usados en el
estudio empírico que se expondrá más adelante. ' '

Por de pronto, se acepta la hipótesis de homogeneidad unitaria
de la demanda de dinero respecto al volumen.monetario de opera­
ciones cuando es producido exclusivamente por meras variaciones
de los precios,"

2 En caso ,de considerar al dinero como factor de la producción también
debería incluirse el rendimiento del capital físico.

3 La hipótesis general de homogeneidad ha sido corrientemente, sujeta, a
prueba por ejemplo, Montuschi [4] y Murúa [511 conresultados más o menos
satisfactorios, dependiendo, un juicio, definitivo sobre el particular de la idea
que se tenga sobre la influencia de los factores o variables omitidas.
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Otro supuesto es la inexistencia del efecto riqueza, oal menos
de que su importancia es completamente reducida en relación a los
demás elementos explicativos. Como el análisis a desarrollar es de
sección transversal, se puede aceptar que 'los factores catalogados
dentro" del efecto costo real actúan de igual modo en todasIasem­
presas y en consecuencia dejarse de lado. FinalmentJ," en la impo­
sibilidad de aisla~ las posiblesdemandas por otros motivos distintos
del transacciones, habrá que supon~r que éstas no existen.

En conseouencíaJa demandade dinE)r~) par unidad detransac­
clones en un sector económico es" .explicada por .un .. requerimiento
uniforme 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 económico y el volu­
men real y monetario de transacciones, se sigue la. siguiente relación

M/V = a -+ b lag v

dondeb mide el efecto escala. El coeficiente a. será obviamente
positivo y por la relación inversa entre MIV y la escala de produc­
ción el valor de b debería ser negativo. Sino existiera efecto escala
(b.- 0), la fuIlción"también sería, homogénea de grado uno respecto
a la,s transacciones. reales. ':El valor absoluto de cada uno diferirá -en
los distintos ,sectores, pudiendo postularse por el momento •• varíacío­
nes. moderadas a travésdel tiempo si los demás factores no son mo­
dífícados de modo importante.

2. "DEMANDA-DE DINERO POR" EL SECTOR MANUFACTURERO
ARGENTINO

La inyestigaciónempmca de la exístencía y" cuantía del "eEecto
escala en la demanc1a de dinero por las empresas se refiere al sector
ll1anufacturero argentino y cubre el. período ,1962-67: Debido a' pro­
blemas de disponibilidad de información; se han tomado las empre­
sas organizada~ cOil1o sodedadesanónimas que se hallan inscriptas
en la Inspección (Nacional). de Sociedades Iurídicas,sobre las cuales
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la Dirección Nacional-de Estadísticas rCensos produce regular­
mente..series.estadísticas.4

¡ .,

El análisis estáresb:ifigido a. seis ,sector(ls maIlufacturero~, d~

acuerdo .a la. clasífíeaoíón. utilizacla. .por la repartlcióp.. arriba.menoío­

nada, a saber:AliIIlentos,'r~xtües,. Prod,uctRsQlfÍJ.nicos,M~tal~s,
Vehículos y Maquinarias, y.Maquinarias y. Aparat<?s ..,~léctrico!s .. Qaeta
pnode esto~ sectores agrup3;varias diyisiones,por lo cual .las ,con.;
diciones normales' para la agrega~ióIl.:~on un.s}l¡>uesto, ,ill1PJ.í~ito ' 'adi­
cional.Empero,eomo, estasco~dkionesse apIic~na firmás, ~ eni.~
presas dentro de tui miSmo sector econóniióo (industíi.al)"son mu­
cho menos' restrictivas qti'e l~s de los '. e~ffidi()s j' que, 'además -dea'qúé­
llas,ilnponen las deagr~g¡ción a traVés "de diStintos sectores,", rt:'

, Las empresas sb clasífícaron rpor'morito de 'veritas (a- precíos
constantes, de aéuerdoalnivei dé' preciosmayodstas) mediante la
construccíónde doce categorías, Dado elamplío rango de variación
de las ventas, no resultaba practicable la utilización de tramos uni­
formes y se recurrió a la dívísíón mencionada en el Cuadro 3. Esta
circunstancia..explica ,la utilización de,.Ia especificación. semílogarít­
mica en la función de .demarida de' dinero de Ía Sec~ión anterior.
Estas' categorías ,fueron .mantenidas en todo-el períodobajo e~aIllen.

Identífícadas las empresas; pal'acadaaño '~sectormanunib­
turero, pertenecientes a lasdistinta~ cab3gbríás de 've~tas,ls~.pro?e­
df9 a. computarla razón,MjV parac,adauna ,ie ellas;·Considera~
a las ventas como representativas de lastransaceiol1esmonet~as' (V)
constituye un 'criterio' discutible:en 'alguÍiosaspe~t()s, ,peró 'éri. gi:!ner13:1
es más recomendable que otras medídasdíspoiíiblés.tSus dosihcbnl

venientes principales son los siguientes. Primero, sería más satisfac­
torio tomar ei';v~lor-de 1a.,producCióri. dela.flo,i para lobliáiiiabría

4 Esta es, por otro lado, la fuente de dnformacíón de los estudios anteriores.
Sin embargo, surepresentatividades bastanteunenor .Pllesse,.re~ereIJ,'a un
grupo seleccionado por el Banco Central de' la Bepúblíca Argéntini (Mon- '
fuschi [4]) o a. Un coJijillltodesociedádesqué 'cotizan en la Bolsa de Valores
de Buenos Aires (Murúa [5]). '. ...•. •.'. ..•.

5 Por ejemplo, es mucho más comprensivo que. cualquier medida de .varor
agregado y menos restriétivo que el volumen de activos (relues) ya. que éste
debería .suponer una relación cónstantecon el nivel de producción, Otros
índices (activos monetarios~nivelde producción de plena capacidad, etc.) son
bastante poco justificables,a no ser por ausencia de otra información'!
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que corregir el monto de ventas por el importe neto de la diferencia
entre el inventarió de bienes" terminados y enp~obeso al finalY"al
comienzo del año, que: 'es' el período usado en el trabajó. La correc­
ción resultaría: mínimá, bastanteinferlor aF5%del monto de'ven­
tas/según algunas pruebas realizadas; además -estaría' influenciada
por el proceso inflacionario -'-tema. al que se volvetá enseguída-c- y
reduciría en Ul10 el número de observacíóués.Beguñdb, ciiandóexíste
un proceso -ínflacíonárío, •'el monto 'de las' venta.sdelaño estin agre­
gado de cifras heterogéneas. A diferencia de la! objeción -anteríor,
quees-de-relatívasígúífícacíóii, ésta' puedeseríniportáñte, pero' des­
graciadamentevnó es superable con -la' información -disponible," En
apoyo del uso de cifras sin ajustar (dentro'de- cada período anual)
sólo puedeargurnentarse que la corrección neceSafia- sería cada vez
menorcuanto más unifoi'rrle la. distribución'delastrimsacciones,: en

términos reales, a travésdel tiempo, . ,... ..' ", . " .•.: '.. . . ' .. ,' .:
La cuestíóii es. bartomás complicada'~orilábúsqueda d~"iírl~

medid~ repr~senta~va'de M..TéóricaIIle~te -d~bería t?Irlarse un :¡?ro~

medio de los s~ldos en e~e~tivo y'deeu~ntas.corrieIW~s. baJ1ca,rias a
lo)úrgo :del.añ~,.pero , úpiC~~~eI.lt~·.s~ <fuppné'.de ias,cifras·.·corre~­
pOJ1dientes a dosITlonientps, el cOIJ1~~nzo' y ,el tinal.~a .ele,cciÓrl deb,~
recaer pues en ~~o de estos d()~ valores o en ~a cmnbina,qió~ '(me~

diaari~ética" por eje~l1plp)d~arri1:los~"L~utili~ació~de c~alqu.ie,r
co~binaciól1 delgs valores de las tenencias al.comienzo y final del
afio trae comqconsecuencía, 'lap~r<lida de.unaobservacíón sinuna
ventaja evidente, teniendo, en cuent~,. ¡;}~ .. Illarco -~f1aqiona:rio a que
se ha hecho referenciaen el párrafo anterior, La decisión se ha. in-

• ;:' , : :.: : , • '.' : ,. ',. . .' . ,:' o •.' ;' ... : - - " ..'. '.' .',' , • .. •... -., " , '~".'

clinado .entonces, conJas reservas .de1, caso, p~r tomar corno valor
representativo de M alas exístencías en efectívoy e~cuentas co~ien­

tes bancarias a fines del año.
;." ......• ' .. ' ,. " .. ;

- Una vez computados los valores deMJV para cada una de las
empresas incluidas en cada categoría de ventas, se observó que mien­
tras el rango de variación del de la mayoría estaba acotado entre
valores cercanos; en una pequeña cantidad registraba valores que se
apartaban sustancialmente .de aquél.Esta tendencia se' acentuaba
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en el grupo de. empresas correspondientes a categorías de ventas más
bajas yse reducía. hasta desaparecer en las de ventas más; altas;

El fenómeno se pone en evídencía al analizar el comportamieIltq
de la media y la varianza de la distribución de lo~ valores de M[V
para las distintas categorías de. ventas y. asimismo el de las medías
y varianzas de los distintos cuartiles en. cada; categoría de ventas.
Por lo general las medías ~e los dos primeros cuartíles están bas­
tante cercanas. entre sí y la~ varianzas (relatiyas) son pequeñas el)
cOIllPaJ..~ción con la varianza..(relatiya) .del conjunto. Es. interesante
señalar' que esta situación se.. presenta .de manera .siste:lllátic~ no. obs­
tante que el tamaño de los cuartiles depende del grado de. dispersión.

No existe una única interpretación de los apartamientos de la
. relación M¡V en algunas empresas respecto al patrón observado para
la mayoría ..En un extremo .puede .. admitirse como explicación lª
mera variabilidad estocástica, lo cual habría que comprobar identi­
ficando a través del tiempo las empresas fuera de la norma y demos­
trando que no son .las .mismas. en todos los años. Otra explic~ción
extrema se fundaría en la existencia de una mala administración
financiera de esas empresasenrela~ión con las práotícas' delgrtI8so
de las del mismo tamaño. La colIlprobación de la hipótesis e~g~ía

demostrar que las empresas fuera de la norma. han sido las mis~as

en años sucesivos. Entre la explicación estocástica y la: .explicación
administrativa pueden ubicarse otras alternativas, excluyentes O'COln­
plementarias,·· fundadas en' la falta 'de homogeneidad impu.esH··por
el proceso de agregación, la incorporación de empresas nuevas, etc;

La interpretación adoptada aquí es más bien practica: lasem­
presas fuera de la normano forman un conjuntohomogéneo con las
demás y deben excluirse, cualquiera sea la causa que haya provo­
cado el alto valor de M¡V. Si la razón hubiera sido efectivamente
un manejo financiero defectuoso, las diferencias entre los coeficien­
tes a, según se incluyan'o excluyan estas empresas, medirá el grado
de- economía lograble mediante un mejoramiento puramente admí­
nistrativo. Ahora bien, toda exclusión requiere un criterio ysu elec­
ción siempre introduce un componente de discrecionalidad. En el
caso presente, cuando la desviación standard de la distribución •de
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los valores de M/V en cada intervalo de ventas superaba la mitad
del promedio se consideró que el grupo no era sufícíentementeho­
mogéneo 6 yse tomaronsolamente las empresas incluidas' en los' dos
cuartiles inferiores. Como se ha expresado, el problema no se pre­
senta en las categorías' de ventas más altas, sino, por el contrario,
en un par de casos se dio el fenómeno inverso, no estimándose en..
tonces necesaria corrección alguna. El criterio de unllormidadque
ha influenciado esta depuración de la inform.ación básica ha impe­
dido la inclusión del intervalo" (abierto) de ventas más bajo, donde
los inconvenientes no pudieron subsanarse con el criterio apuntado/

Aunque peque de excesivo pragmatismo, este procedimiento hizo
posible contar eon un cuerpo de información homogéneo y, al no
perderse sino una magnitud pequeña de ·los.datos existentes, se -ha
logrado un grado de representatividad muy-satísfactorío,

3. RESULTADOS EMPIRICOS

Los valores de M/V para las distintas empresas dentro de cada
categoría de ventas (a precios constantes de 1965) sepromediaron
y luego fue estimada la relación establecida en la Sección 1 para
cada año y sector industrial. Los métodos utilizados fueron el de
mínimos cuadrados simples y el de regresión ponderada, este último
por elhecho de haberse utilizado medias con diferente número de
observaciones, En ambos casos se-aceptaron las hipótesis de norma­
lidad, etc. de los residuos a efectos de utilizar las pruebas estadís­
tícl1s'conocidas. Además, en eLcaso de la regresión ponderada se

,supuso una varianza constante para cada observación, de modo que

6 La elección de este valor no es del todo arbitraria. Si se supone una dis­
tribución de M/V de tipo triangular simple con el' recorrido de O basta el
máximo valor observado (k) la relación entre la media (k/S) yIa desviación
standard (k/3 V'2) es 1.4. Si la distribución fuera doble triangular (de O ak)
y centrada en k/2, la relación sería 2.4. Con estas dos posibles distribuciones
en mente se ha elegido al valor 2. El criterio seguido equivale más o menos a
rechazar. distribuciones que no tengan las formas señaladas. Lamentablemente,
fuera. de la intuición, no hay bases muy seguras para. inferir la verdadera distri-
bucíón de MjVen cada categoría. de .ventas, .

1 Además. como no se puede controlar el' tiempo durante el cual las em­
presas han estado en actividad, esta categoría es la que probablemente está
más sujeta a variaciones por entradas y salidas de fírmas. .
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los pesos fueron el número. de observaciones en cada media." Se
computaron también regresiones por. sector y con.los datos de la tota­
lidad de los@os,)ntroduciendo variables dicotómicas para los años
distintos de 1962.

En el Cuadro 1 se han reunido las estímaeíones, provenientes
de la aplicación de ambos métodos, de los coeficientes de-requerí­
miento unitario .de dinero para transacciones, habiéndose dejado de
lado un caso en el cual1as flmpresas.cubrían un número muy peque­
ñode categorías de ventas. De los restantes 35 grupos 32 poseen
once observaciones, 2 diez y locho.

Si bien no.es propósito principal de este estudio la considera­
ción del comportamiento de los coeficientes a, un par de conclúsío­
nesserán útiles más adelante. Por de pronto, los valores; estímados
mediante regresiones ponderadas difieren lpuy poco .de los obte-

CUADRO

ESTIMACIONES DEL COEFICIENTE a POR. EL IvlETODO •DE
REGRESION SIMPLE (ARlllBA) Y .PO:tIDERAP~ (ABAJO),

o

~

1962 0.698 0.929; 0.909 0;926 1.066 0.953 "

(0.697) (0.868) (0.930) (L 169) (1.141) (0,923)
1963 0.714 0.881 0.895 1.079 . L158 L139 '

(0.749) (0.866) (0.983) (1.055) (1.246) (1.127)
1964 0.566 0.898 0.747 0.952 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/el 0.771, 0.765

(0.554) (0.650) (0.549)
0.644

(0,799t (0.794)
1967 0.498 0.766 0.738 0.742 . 0.788

(0.512) (0.783) (0;774) (0.712) (0.806) (0~802)
1962-67 o 0.661 0.865 0.833 0.902 1.004 . 0.906'

o Coeficiente correspondiente á 'I962.

" Véase Cramer [1, par, 118].
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nidos con .una regresión simple, siendo los resultados derivables de
uno y otro método prácticamente equivalentes," Como era de esperar,
los coeficientes son significativamente distintos de cero; Salvo en un
par de casos donde parecen discrepar bastante; las,diferencias ínter­
sectoriales son más. bien moderadas.

En segundo término, tomando las diferencias entre años cense­
cutivos, se, encuentran cambios, estadísticamente.significativos .en
aproximadamente la mitad de los casos; en algunas círcunstancías
hacia abajo, .en otras hacia arriba, es; decir; 'sin un comportamiento
sistemático a través del tíempo enuriúnico sentido. 'Nopuede.ren
consecuencia, concluírse que los coeficientes hayan cambiado sígní­
ficátívamente respecto aun posible valor invariable ubicado entre
los valores extremos, Sin embargo,uná. inferencia bastarite lógica
puede derivarse de la regresión con varíablés dícotómícas.paracada
año, excepto 1962, elegido por ser en general aquél cuando se regís­
trael mayor valor para el coeficientea.Los coeficientes para dichas
variables correspondientes a los años 1964 y 1967 son significativa­
mente distintos de cero, aunque sólo . por excepción significativa­
mente distintos entre sí." Comp'arando; á.~nbos períodos, 1962 y 1963
por uh lado. y 196~6Tporotro, se!aprecia .una bajllen, el valor del
coeficiente que puede cifrarse en alrededor de 'un 20%. Es' difícil
establecer la causa del fenómeno:' como no hubo restricciones al

9 Los coeficientes R' en el caso de regresión simple varían entre 0.743 y
0.984 y, en el caso de regresión' ponderada. entre 0.867 y 0.994.

10 Los coeficientes de las variables dicotómicas, todos: ellos negativos, son los
indicados a continuación:' -; '

~,

--':1:

"- ;!;tn

'~~.~s ;,0 "-
§ ~ g.~

~

<:
.5 >: e:s: ] ·S ;: lB

~ --G'<:=e < E-<
~O, "" ~ >.~."<

1960 0.019 0.038 0.030 0.007 0.029'''' 0.048*·00
1964 0.084" 0.041" 0.064" '0:046 0.026 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° 0.128"

• Significativamente distintos de O al 5%.
"O Positivos.. ,
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crédito bancario al sector industrial, la explicación residiría más bien
en un .. cambio repentino de ·la tasa esperada-:de inflación (sustituto
aproximado de la tasa de-interés ) cuyo efecto se habría agotado en
forma rápida con el paso del. tiempo.:

El Cuadro 2 agrupa los valores estimados del coefícíenterb se­
gún los dos métodos. Las diferencias entre ambos son un poco ma­
yores-que en el caso anterior, sin llegar, empero, a ser de conside­
ración. Similar a lo .• acontecido con los valores de a, los coeficientes
tíenen.eh.sígno •esperado -e-todos sónrnegativos-,- y son significati­
vamente. distintos de cero; asimismo; aparecen diferencias. modera­
das entre los diversos grupos-índustríales, siendo estas discrepancias
del orden (proporcional) y dirección de las observadas en aquéllos.

Analizadas a.itravés del tiempo y tomando años consecutivos,
las diferencias resnltan significativas en algunos casos; aunque no en
una misma dirección, y salvo un par de excepciones 'coinciden con las
correspondientes en el coeficiente a. Esto hace. pensar que los Iac-

CUADRO·2

ESTIMACIONES. DEL COEFICIENTE. b POR - EL· !vIETODO.• DE
. REGRESION SIMPLE (A:RRIBA) Y PONDERADA (ABAJÓ)

1962 -O .187
(-0.190)

1963 -0.201
- (-0.215)

1964 -O .167
(-0.161)

1965 -0.178
. (-0.184)

1966 .-0.151
. (-0.163)

1967. -0.145­
(-0.150)

62-67 -O .171

-0.252
(-0.224)
-0.248
(-0.231)
-0.256
(-0.263)
-0.192

(-0.206)
--0.172

(.-:.o .190)
-0.232

(--0.238)
-0.225

-0.247
(-0.253)
-0.254
(-0.297)
-0.207
(-0.199)
:........0.227

(-0.232)
--0.143

(--0.143)
--0.217

(--0.227)
-0.216

-0.246 -0.294
(-0.346) (-0.324)
-0.306 -0.325
(-0.328) (-0.369)
-0.275 -0.328
(-0,206) (-0.364).
-O .191-0.242

(.--0.222). ·(--0.255)
. s/d -0.224

(-0.233)
-0.187 -0.218

(-0.216) (-0.249)
-0.2.36 -0.268

-0.255
(-0.233)
-0.314

(-O .312)
-0.204

(-0.176)
-0.210

• (-O .267)
-0.225

(-0.239)
-0.215

(-0.249)
-0.235
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tores determinantes de los cambios son comunes y variables através
del tiempo, análisis. 'índívídual para cada año ysector industrial.

La división entre períodos, 1962-63y. 1964-67, parece repetirse,
si bien no ha sido sometida. a prueba-su significación como en el
caso del coeficiente a. Ciertas disimilitudes son notorias: primero,
el año de valor más alto para el coeficiente b es 1963, aunque .las
diferencias con ).962 muy pequeñas; segundo, .las diferencias :entre
ambos períodos son proporcionalmente un poco menores, tercero, el
orden de las díserepancías según la magnitud relativa de a.yh, entre
sectores no se mantiene.u

Dejando de lado estas diferencias, atribuibles asítuaeíones exó­
genas cambiantes, y aceptando la regularidad (relativa) observada en
los. coeficientes b, una media de dichos valores puede tomarse como
representativa del valor para todo el período. Y.en lugar de tomar
el promedio simple, es preferible el valor estimado de b hacíendo
intervenir la totalidad de observaciones y considerando las variacio­
nes de a (regresión con variables dicotómicas).

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 millón de pesos de 1966, cuando
(dadas las unidades utilizadas) el logaritmo de V se hace nulo, ése
sería el requerimiento unitario mínimo en ausencia del efecto escala.
Implícitamente. dicho volumen de ventas se transforma en el corres-

u En el siguiente cuadro se sintetiza el análisis comparativo de ambos eoe-
ficientes para los dos períodos:

Coeficiente a b

Sector Media Media Duer. Media Media Difer.
1962-63 1964-67 % 1962-63 1964-67 %

Alimentos 0.706 0.551 22 0.194 0.160
Textiles 0.905 0.736 19 0.250 0.213 15
Productos

Químicos 0.902 0.72.8 19 0.250 0.199 20
Metales 0.952 0.761 20 0.276 0.218 2i
Vehículos y

Maquilladas 1.111 0.870 22 0.310 0.253 18
Maquinarias

y Aparatos
Eléctricos 1.046 0.753 28 0.285 0.218 24
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pendiente al' tamaño" mínimo de operación de una empresa, hipótesis
quena es excesivamente restrictiva y que' en tddo caso no .afecta de
manera notoria ·losresulfados.· .

Por consiguiente," conformevaumenta el volumen de transaccío­
nes reales (v), el valor de la> demanda de dinero poriunídad-va
disminuyendo debidoalefeeto escala y/como esadiSnunución no
responde a una relación lineal, no resulta proporcional al volumen
de ventas. La elasticidad transacciones reales es entonces varíablery
depende inosólb"delmdntd de éstas sino también /del valor de/a
correspondiente a cada categoría."

Bajoielstipuestotde que los valores estimados para-rlos-coeñ­
cientes fueran de aplicación a todo el rango de. transacciones, los
valores-de la elasticidad,' obviamente negativos, para las distintas
categorías 'de venta y ramas industriales serían los-registrados en-i.el
Cuadro "3.

1.647
0.031
0.745
0.601
0.500
0.399
0;306

·0.252
0.233
0.208
0.179

+
+
+
+

8.954
1.617
0.723
0.481
0.414
0.342
0.271

1.864
1.114
0.788
0.628
0'.520
OAI0
0.312
0.257
0.237
0.211
0.182

1.804
1.091
0.775
0.621­
0.515
0.408
0.311
0.256
0.236
0.210
0.181

3/.758
1.576
0.978
0.752
0.599
0.459
0.340
0.275
0.252
0.223
0.191

3.375
1.547
0.977
0.743
0.594

.. 0.455
0.399
0.274
0.248
0.222
0.190

Gu ADRO 3

ELASTICIDADES VENTAS DE·:LA RELACION
-, . (VALORES ABSOLUTOS)

" 2006
1500-2000
1000-1500
750-1000
500-750
250-500
100-250
75-100
50-75
25-50
10-25

" Valores'Positivos;

12 En efecto ~rlV. v =,b. log ej(a + b. log V). Comoes habitual, laselas­
ticidades se computan tomando los valores medios de las estimaciones de' a ..¡ b,
esta última según la. regresión con variables dicotómicas.
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_ El examen de. este cuadro muestra una gran similitud en el valor
de-las elasticidades para los distintos; sectores industriales hasta. un
monto de. ventas cercano a los. mil millones de pesos de.1966. Pe ahí
en adelante .las difereIl~ias. 'son más notorias •. y muy apreciables en
el intervalo. de ventas'más. a,ltQ~ .En segundo•lugar, .y dentro del I11ÍSI~1O

r~ngo de ventas, las elasticidades a Ull1entan desdeun valorabsoluto
cercano. a 'cero hasta la. unídad, para ~ultiplicars~ varías veces. de
allí en adelante. Ello confirmaría la hipótesis 'an~cipada de que estas
variaciones. son. una consecuenciacle las .ecor;tomi?:s .logradas por:la
adlpinish·aéión. finahciéi'a, las. cual~sson bastante' nl0dés~asParal~"s
enlpn;~as pequeñas y medianas~per6ádquieren un peso considerabie
en las empresas grandes y muy grandes." La ¡ reducida variabilidad
de los coeficíentes MjV en estos rangos de venta apoya también
este •punto de vista.

4. INFLUENCIASOBRE"LA POLITICA MONETARIA

El efecto escala observable en la demanda de dinero tiene con­
secuencias concretas.que es pertÍI1ente.·exami~ar. Parac9nl~nzar,. sea
una situa~ión' de estabílídad de pre~ios .. yun. aumentó del. ~olUI11en
real de ventas. (producción). pada empresa s~ verá enfrentada' c9n
un aumento de la 'demanda de Clinero; que variará según: el tiinaño,
dismínuyendo relativaIÍlente¿ollforine éstealill1enta. Pi1tra panel-un
ejemplo,úna empresa. de la industria de:Alimentos que ábtllalmente
tenga-un volumen de producción en el orden de 10 tirillonesde pesoS
de 1966 necesitaría 42,8 pesos por cada 1.000 de incremento de ven­
tas; para-una con' un volumen de ventas de 100' millones dicha suma
bajaría- a 26,2 ,y'para una de 1.000 millones a 9.

Si .las empresas. tuvieran que "acudir a los .' bancos a'efecto de
ohtenerpréstamos.rpara .Ios requerímíentos fínancíeros del.aumento
de producción (por su destino, normalmente crédito . a .cortoplazo)
y.ellos fueran satisfechos. proporcionalmente, se produciría una. situa­
ción discriminatoria. Cuando el patrón usado por los bancos fuera

13 Algunas indicaciones acerca del manejo financiero de empresas manufac­
tureras argentinas de gran tamaño pueden encontrarse en el estudio de Estrada
y otros [2]. .
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el de las necesídades .de las más pequeñas, las mayores se verían
beneficiadas; cuando fuera el de éstas, aquéllas se verían perjudicadas.

Las reglas prácticas comúnmente usadas por los bancos se basan
en el volumen de producción o e11 el monto de. los activos -"-que
suelen •. estar .muy cercanos de la proporcionalidad con aquél~,. con
lo cual, cualquiera sea la proporción de crédito acordada, se llega a
una situación .discriIl1inatoria en perjuicio ·de las •• empresas más pe­
queñas y en relación inversa con el tamaño. Una regla más justa
exige que las calificaciones de las empresas para ..• el acuerdo. de cré­
dito sean corregidas por el efecto escala y se reduzcan convewen­
temente conforme aumenta esta última.

El razonamiento anterior se. aplica también. a las disminuciones
de crédito, dado un cierto volumen de producción, y con el mismo
efecto discriminatorio inverso al tamaño: una reducción proporcional
del crédito afecta mucho más a las empresas pequeñas que a las
grandes.

La hipótesis últim~. es adecuada 'para analizar lo qué. acontece
en una econoIllía inflacionaria. si el aumento de los precios y, por
consíguíente, del volumen. nominal de producción y ventas fuera
acompañado por un aumento proporcional dala cantidad de dinero
y crédito para las empresas individuales, los..valores de M/V Para
cada categoría de venta permanecerían invariables y sólo serían afee­
tados por la influencia, exógena al efecto del aumento de •los precios,
del cambio en· el volumen real de producción. Sin embargo, en una
economía inflacionaria las políticas restrictivas son frecuentes y en­
tonces la relación M/V para el conjunto se ve dísmínuída en forma
paralela. Nuevamente las reglas. bancarias prácticas de disminución
proporcional del crédito tienen un efecto discriminatorio y puede
concluirse sin mayor riesgo que el efecto depresivo sobre las em­
presas de una política restrictiva opera en relación inversa a su
tamaño.
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