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COMENTARIOS



" COMENTARIOS® .
'Exmioue L. Brasco Garma

, Entlendo que “los comentanos sobre este mteresante traba]o
puedan separa.rse en dos partes. Por un lado, las 1mp]1can01as del
analisis respl,cto dela pohhca monetaria, que me _parecen no vahdas

por el oﬁo el andlisis de 1a demanda de dmero de las empresas,
por sectores economlcos que abre un amplio campo de futuras in-
vestlgacmnes. ~ -

El trab'uo concluye afu-mando que si los bancos a’cendleran a
sus clientes en proporcion a los aumentos del valor de produccmn
se producma una situacién per]ud1c1a1 para las empresas mas pe-
quefias. La lnea de razonamiento seria que, como requieren una
relacién M/V mas elevada deberian obtener mayores fmancmcmnes.
. Entendo que esta linea de pensarmento lleva a confundn' un
poco las cuestiones en dlscusmn.:Una cosa es demanda de cred1to
y otra demanda de dinero. Si bien, en nuestro smtema monetano Ta
creacién de dmero estd asomada con el fmancmmlento al goblemo y
a las . empresas y partlculares crechto y .dinero son. conceptos que
no guardan ninguna - vinculacién necesaria. A51, la demanda de pres-
tamos es una funcién de la conveniencia de aumentar los ac’avos
(netos de depremacmnes) y de las cond101ones en que las empresas
puedan lograr aportes de capltal o retener utilidades. M1entras que
la demanda de dinero es una funcién de los servicios que pueda
prestar ese activo y de los costos de’ mantenerlo, adem4s ‘del monto
de riqueza de los posibles tenedores. Podnamos decir, para dejar
mas claro esta -distincién que mientras que la demanda de dinero
es la demanda de un blen concreto, la demanda de crechto es una

® Sobre el trabajo: “ElL Efecto Escala‘en la Demanda de Dinero de las Em-
presas” de Aldo A. Arnaudo, apa:ecxdo en Remsta de Economm ¥ Estadwtwa,
XV, 14 de 1971, p. 33.
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demanda de bienes no especificados y que tiene, ademas, en cuenta
las condiciones en que se pueden obtener capitales u otros aportes
financiefos.

Si se deseara detalla: afin més esta parte del comentario, cabria
simplificar €l tratamiento y dejar de-lado-el problema de cuil es la
mejor manera de financiar un dado aumento de activos netos, es de-
cir no entrar a considerar la politica de endeudamiento y de aportes
de capltal y suponer que el tGnico, arbitrio es la captacién . de_prés-
tamos ‘También s& podna suponer que, dentro de cada ‘séctor mdus—
tnal exnste u:da relacién tmica, valor de produccwn—actlvos'
Aun ba]o estos supues*os su:nphhcadores esta claro que si“una em-
presa tlene una mayor “relacién M/V que “otras, tendra correlatlva—
mente una ‘menor - relacién *(Activos — M )/V. Comio el monto a
financiar es funcién del aumento en el valor de los act1vos que ‘se
deseen, el hecho que el dinero, uno’de los rubros del activo, ‘tenga
dlstmta pa.rtlmpacmn en los actlvos de grupos ‘de’ empresa ons-
tltuye un elemento a tomar en cuenta en la evaluacmn de. Tos efec-
tos de dlstmtas sﬁ:uacmnes de racjonamiento de credlto bancano '

Los resultados empmcos del iIaba]o y. su postenor s amlento
son sumamente importantes para los estudlosos de estos ’asp' ctos asi
como para las autoridades monetanas. A51 por e]emplo' de las dlfe—
ren01as mtersectorlales del coeflmente a, resulta que “Tos enca.rgados
de ‘seguir la evolucmn de los requer1m1entos “de dmero; deberian
observa1 cuéles sectores crecen m4s rapldamente Si las. mdusmas
con mayor “utilizacién de’ dinero, por umdad de venta avanzan a
rltmo és acelelado rnaym debena ser el aumento de la’ oferta mo-
netana. La, ezastencm del efecto escala de Ia magnitud del ha]]ado
en’ este traba]o, plantea asimismo ‘la neces1dad de segmr de cerca
los procesos de concentra(:lon mdustnal y de crecumento por tamano
delasfn'mas o ;
. Uno de’ lof mten'ogantes que se pueden plantear es la compatt-
bilizacién .de estos resultados con los obtemdos en estudlos de’ Ta
demanda de dinero para ‘toda la economia, ‘donde no se ‘observa el
efecto escala y, cuando en‘la- definicién de dinero se mcluyen dep6-
sitos a plazo resultan elasticidades ingreso supenores ala umdad
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