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N,A',EL EFECTO ESCALA EN LA DEMANDA DE DINERO
DE LAS EMPRESAS: Un comentario -

 Ricarpo A. Harperiv *

1. INTRODUGCION

El trabajo presentado por Arnaudo que me toca comentar re-
viste considerable interés. An resulta frecuente enfrentarnos en los
textos de microeconomia con la hipétesis; con toda: inocencia enun-
ciada, . de: rendimientos decrecientes a. escala resabio -quizds del
interés: focal de la .economia clasica. por la act1v1dad agropecuaria;
aunque la hipétesis se aplica no sélo a mvel de rama de actividad
sino. tamblen para la. unidad empresa. Rendimientos decrecientes,
-competenma perfecta optimizacién en la asignacién de recursos cons-
tituyen las }:upotems conclusmnes de una teoria econdmica cuyo ca-
rhcter apologético. el tiempo tiende a resaltar con cada vez mayor
nitidez. Resulta paradéjico que la economia convencmnal plantee
en sus modelos la hipétesis de costos marginales crecientes, que mu-
chos de nosotros dediquemos en el aula una buena parte del tiempo
a discutir estos modelos y que en la trastienda, al comentar “inter
pares” la realidad nacional, la politica industrial; ‘etc., nos plantee-
mos como- problema fundamemal la necesuiad de lograr economias
de escala. . E : ' FEREE N : :

© El traba]o de’ Amaudo no aborda estos- ineta—problemas” de
tina’ manera directa’ pero el tema que analiza tiene que ver con la
'emstenma de economlas de escala y las conclusmnes que obhene '

® Escuela de Admmstracmn de IDEA y Facultad de Clencxas Eco-
némicas-de la U.N.B.A. - Agradezco a -Ratl Mentz la colaboracién para ana-
lizar algunos problemas que el trabajo "plantea - v. sus: valiosas” observacdiones,
anteriorés a-la.redaccién de este comentario y totalmente exefitas de. respon-
sahilidad. por-los: errores u omisiones que el mismo: pueda contemer. ... .
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son consistentes con la existencia de éstas. Por lo expuesto es un
trabajo importante, més atn tomando en cuenta las dificiltades
que en nuestro pais plantea la realizacién de trabajos empiricos, por
.carencia de datos o limitada posibilidad de acceso a los mismos.
Tengo. sin embargo tres-tipos de: observacmnes al traba]o en si;-las
que se refieren a: :

a) fundamentacién teérica y especificacién funcional ut]hzada

b) presentacién y andlisis de los resultados obtenidos; y

c¢) conclusiones de politica econémica que se pueden extraer
del trabajo

) _Procedere a desgrrollar cada una de éstas. -

_",IIN.'-V-ASPECTOS TEORICOS oo

A partif- de'la ‘Teona General ‘resulta usual - dlstmgulr fres
- tipos.de. motivos por los cuales se demanda dinero: transaccionales,
precaucmna.nos y especulativos. Sin utilizar esta- ‘terminologia; ya a
. comienzos.de-siglo Schlesmger distingufa entre las obhgacmnes que
requerian con certeza pagos ‘de dinero en fecha fija y aquellas
que planteaban necesidades aleatonas y concluia’ que, debido ala
ley--de los grandes németos los incrementos en el volumen - real
de operaciones  llevaban a incrementos menos que proporcmnales
‘en la demandd’ de. dinero* ~ - o ,

A partiv:de-l4. pubhcacmn, en 1959 del traba]o de Baumol," que
aphca ‘un:'modelo muy :simple: de. teoria de los inventarios:a:la
demanda' de.-dinero: se”]lega a la concluSién, similar a>la de Schle-
con respe_cto al_.volumen real de _tyansaccmnes, se generaA uncaudal
més o menos significativo de literatura en torno a este tema, la que
aborda no sélo sus aspectos tedricos sino. también la- pos1b1hdad de
esnmacmnes estadls_ncas Este desarrollo tedrico ha mcluswe per-
meado la hteratura practlca 'de fmanzas de 1a empresa a traves

Cf D PATINKIN, Money, Interest and Przces (New York Harper and
Row ‘1965);-2% edicibn, pigs. 576-578. :

W T BavMmot, -~ The Transactxons Demand for Cash A11 Inventory
Theorehc -Approach”,- Quarterly Journal of Economics; Noviembre de 1952
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.de-modelos de optimizacién del tlpO por e]emplo, de los que sugle-
ren Mlllery,rOn'3 T W e e

- Constantemente aparecen nuevos- traba]os tendlentes a profun-
dlzar sobre el tema. Por esto ‘me resulta extpano que Arnaudo omita
- totalmente discutir aquellos problemas que-la literatura ‘plantea ‘en
V torno al tema ba]o anahs1s Y, tamb1en, que no fundamente teonca-

vmente la espemﬁcamon funcmnal (—-———-—&—{—blog V) por él utlh-

zada Incluswe, en la ausencia de un esquema “tebrico que aclare
su s1gmﬁcado la aflrmacmn que Amaudo ‘hace en el sentldoﬂque'

“Fmalmente en la 1mpos1b111dad de aislar las p051bles
demandas por otros motivos distintes del transaccional,
habra que suponer que éstos no existen”.‘*.,

resulta literalmente tomada, suficiente argumento para descartar el
trabajo, por la obvia irrelevancia de la hlpotesxs queé lo sustenta.
De hecho, sin embargo, la hip6tesis extrema que otras demandas no
existen parecerla ser innecesaria.

~ Por lo expuesto, deseo plantear a]gunos problemas teéricos re-
"lacmnados con este trabajo.

Primero: En el caso en que ol acceso al crédito bancario _es,
. entre otros factores, funcmn de los dep051tos bancarios de la em-
presa, la conducta de optimizacién de.ésta se ve afectada’ Més
atin, si existe discriminacién en el otorgamiento de créditos (seria,
a mi juicio, la situacién argentina, en la cual el crédito bancario a
costo real negativo se racmna entre Ias grandes empresas ya que

.2 M. H: Mmier y D, ORR An Apphcatlon of Conlrol - L1m1t Models
to the Management of Corporate Cash Balarices”, en A. Robickek (ed.) Fi-
nancial Research and Management Deciswns (New York: '], Wiley and’ Sons,
1967). .
4 A. Arnaupo, “El Efecto Escala en Ia Demanda de Dinero de las Em-
. presas’, Serie-de Investlgacmnes del Instltuto de. Economxa y. Fmanzas ‘Ne 18,

Umvers1dad Nacional de Cérdoba, pag..2.-
-.o:7% -G, P. Frost,..'Banking -Services, M1mmum Cash - Balances and’ the
Firm’s Demand for Money”, The ]oumal .of Finance, Dxcxembre de 1970.:-
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ello. minimiza el riesgo y costo operativo. de los- bancos) esto afecta
en forma diferencial a las pequefias y grandes empresas.’ oo
- .Segundo: El andlisis “a:la Baumol- imphcﬂ:amente -asume que
una empresa grande opera, désde el punto de; vista financiero, cen-
tralizadamente, es decir que tiene una umica caja. Es necesario
cons1derar sm embargo que emstéﬂna c1erta correlacmn (por lo
menos “a pnon ") entre tamano de la empresa y numero de su-
qmzas una’ reevaluamon de la vahdez del cnteno de estratlflca—
cibén empleado niooho Do i

Ter cero ‘ Arnaudo’ plantea una relacibn poco usual que ]ushﬁca
umcamente enibase a razones:empiricas: - E

V -
Esto 1mp11ca ’ ’ -
R M*-'aV—l—bV logV R
—-—-——‘_.. a+blogV+b~—"-—-——-" +b
s: dV AN SRV E SO S S P Ll V L IR
dM A" A% I\/L:“i?'.’f.; Nezr s sebaneiln
E-— — <
dV M :M‘w( =V
_,1+b_..-—-_—;1+-—--——-.—-“ SRR R T
M o a+blogV S

es decn' que | : , :
. a) cuando v tlende a .0, € tlende a. 1
b) paIa valores muy pequenos de v,
: t i ‘:::-b' >

e < 1 cqando

szas una’ manera’ de tener esto ‘en cuenta en el analms empmco, seria
mcluu' algtin indicador de endeudamiento. bancario*como variable " exdgena.,

Cf :C.:M: SpreENKLE, ‘The: Uselessness of Trancachons Demand Mo—
d :The':Journal - of Fmance, Diciembre! de: 1969;- =t
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decir-cuando .(si b'<0 y a>0) .
|blogV| < a

d) €>1, cuando |blogV| > |af.

Este tipo de implicaciones, implicitas en la relacién -elegida, no
parecen apropiadas puesto que de' alguna manera condicionan los
resultados que luego se obtendrén.. Asi, es factible suponer que existe
una cierta sobreestimacion de las economias- de escala cuando:-la
relacién funcional lleva 2 demandas de dinero- negatlvas

:.‘Cuarto: - Si bien Arnaudo. reconoce el problema que la: mﬂacién
iﬁtroduce-ensus estimaciones; descarta la. posibilidad :de: corregirlo
por limitaciones de informacién. El problema’ es, sin: embargo, sig-
nificativo. Supdngase que la relacién “correcta” es entre los saldos
monetarios a fin de ejercicio (M) y un miltiplo de las- ventas del
ultimo mes (V). Si la inflacién ocurre a una tasa mensual constante
(p) y “las ventas no varfan en termmos flsmos tendremos que:.

V=V, (1+P)1z """ o
~»V?3“; W2u+w

“%i;;a%@#+a+m_Vj” D) - ()
- pr Rt
V o= Vlg == 121‘(!8_3
Es decir’ que si:\"" S
e —'a—}—blog 12V1.f>'~ B
12V12 : B [EEVRIPEF0% Fe s PR
resulta: que:

L M SRS R D L T :5',“
— = 12a + 12blog (12Vx)

@D —(LpIE s

v INMTLTIS miF pniiTinos nid
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-y; como habiamos visto anteriormente, ya que Vm V/a, tenemos
que: C . . ,
= "&a +.¢b'1_og‘@ VA o

' La chstorswn sera tanto ‘més mgmﬁcaﬂva cuanto mis alto’sea
el Titmo inflacionario, por ejemplo para unatasa’ mensual: de-infla-
ci6n del 2% « serd 1gua1 a’ 108 para 35% serd. 1gual a 10 pa:ca
'5% ‘ser4 igual 2 9,3:"
Lot expuesto plantea, por con51gmente no solo un: problema
teonco sino un problema emplnco de estlmacmn, al: cual me refe-
rlre postenormente. P e RS :

'1i1_ : ASPECTOS EMPIRICOS

Cabe formular un con]unto de observacmnes tanto de presen—
tacién como de metodologla g S : :

- Prifiiero (de presentacién), Arnaudo no mforma

a) Si uuhzo datos de ventas netos 0 brutos y, en aquellos
- . casos en los que existen ingresos flnanc:leros 0 1o .ope-
‘ rat1vos habltuales si- estos fueron, o mno, con51derados.

- b):Si-las-fechas de cierre de todos los estados contables
- analizados comc1d1an en :caso. negatlvo si se efectuo
algn tipo de-ajuste: s - oo s a0

c¢) -El-méimero' de empresas “excluidas del anah51s por las
razones’ enunciadas en las paginas 5y 6.

d) Las desmacxones standard de los. coehc1entes “a” “b”
que se presentan en los cuadros Iy 1L '

Segundo (de metodologla) Arnaudo. utlhza dos metodos de estl-
-macién: regresién por minimos cuadxados y regresion . pon—
derada, que serfa més “correcto” (si bien a los fines préc-
ticos ambos brindan resultados casi eqmvalentes) En pri-
mer lugar, considero que. éste’ es un caso en el cual’ existen
sefias sospechas de errores en la .varigble exogena (un
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tipo.de error surge del:efecto inflacionario, que ya men-
cionara en la segunda parte de este comentario), razén
-por la cual la estimacién en base a minimos: cuadrados
" dejaria de-ser consistente. La experiencia indicarfa que la
magnitud del sesgo puede ser significativa y, como sefiala
Malinvaud, que podria dar lugar a d1ferenc1as artlflcmles
entre grupos.

" En segundo lugar, las regresmnes no utlhzan la totahdad de las
observacmnes sino que son regresiones. con once observacmnes cada
una de las cuales es un promedlo de los datos ongmales corres-
pondiente a las empresas que se ubican en el tramo.

Esto implica que una fuente de variacién, las chscrepanmas de
las observaciones intratramo con respecto a.la.media -de: éste, ha
51do eliminada, por ello los datos del R* que se presentan en la
nota- 9 (y que son los tinicos indicadores de ‘bondad de. estimacién
presentados) sobreestiman la bondad de la estlmacmn efectuada;®
Més atn, si bien las estimaciones de “a”.y de “b” no serfan sesgadas
ello no quiere decir que serfan 1guales a las estunacmnes de “a” y
“de-“b” que se obtendrian utilizando toda la mformacmn disponible.
‘Atnaudo no informa las razones por Ias que no utlhzo toda la in-
formacmn disponible. * * -~ - '

- En tercer lugar, los datos que se alejaban‘signiﬁc‘atiVamente del

.promedio correspondiente a- su respectivo tramo -fueron excluidos
(lo que afect6 principalmente a las categorias de ventas mis bajas).
La. exclusién. de informacién es perfectamente justificable, aplican-
dd“el’principio de Fisher de “estimacién selectiva basada ‘en infor-
maci6én apnonsuc ”* cuando, precisamente, ‘existen razomes con-
cretas que requieran eliminar observaciones por ‘estar éstas afecta-
das por factores especiales. Si no existen razones y la teorfa no al-

~canza a explicar las 'dis;crepancias -evidentemente lo:que -hay -que

: hacer es robustecer la teorfa.:. De lo contrario se puede conducu

Cf E MA.I.JNVAUD Statzstzcal Methods of Ecanometrzcs (Ch:cago Rand
Mc Nal]ey & Co.,"1966) pags. 331-335. ]

-0 CE R MALINVAUD, “op..~cit.; pags. 242:246. - - :

"n‘?, Cf. F. M. Frsuer, A Priori Informatwn and sze Senes Analyszs
(Amsterdam: North Holland Publishing ‘Co., 1962)."
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a la:impresién de-que- el ‘poder: explicativo :de. ésta es-alto cuando -
1a: realidad indica 1o contrdrio. Aparentemente debe destacarse, sin
embatgo, que: sélo. “una -magnitud pequefia de’los datos existentes”
sé ha. excluido;: lo: que atempera la 1mportan01a de la critica aqui
efectuada. ' ~

IV. CONCLUSIONES

“Ta’ u1t1ma parte” “del” traba]o de Arnaudo se tltula Inﬂuencm
~sobre la Pohttca Monetana y en ella expresa que-' I

b) Esto 1mphca que,’si las ‘ventas crecen,’ las empresas grandes
;.2 i pecesitan ‘incrémentar sus saldos monetanos menos: que las
"’empresas chlcas.- Pl Lo gk

'a las Ventas dlscrunman en contra de las e'

dé otorgamlemo de credlto-—— debe tomeg:;en Acgent,a«_ Ql_@f@cf

,..to escala. .

"*Yo consulero que- N EURN R T P SO P ey

. suponer la emstencm de un efecto escala.; Las estunamones
__empiricas. prese;l;tadas por . Arnaudo no- son;. mconsmtentes
con lo que la feona haria esperar pero, por | las hmltacmnes
_que he enunc1ado precedentemente seria amesgado funda—
mentar conclusmnes de 'pohtlca econormca excluswamente

. en base a ellas.

b) Si adnutunos por razones empiricas o tedricas, la exnstenom
“de tin ‘efecio éscala’ esto, 0bv1amente implica_ que frente a
incrementos en las ventas las empresas grandes necesﬂ:an m~

* crementos (relahvamente) menores en sus, dlspomblhdades
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‘que lasempresas ‘pequefias.” ‘Nada “nosdice; sin -embargo,
©1. sobre 'las riecesidades de- cred1to de ‘las- empresas; grandes
y pequeiias, frente a variaciones en sus ventas (a menos ‘que

- consideremos necesidadesdé dlspombﬂidades y neces1dades
fide credlto ‘como “5indriimas. . .) ‘“.‘-' : :

b

Frente a variaciones en las ventas las necemdades ad101onales
de financiacién externa de una empresa dependeran del impacto de
la variacién sobre todos los factores que implican : fuentes 0.:usos
pronosticados de fondos en el futuro inmediato, y de todos éstos
las necesidades por motivos transaccionales seguramente serin de
los menos importantes. '

Por esta razén la conclusién ¢) de Arnaudo no estd, a mi juicio,
fundamentada. A renglén seguido, deseo agregar que no me cabe
la menor duda que los bancos “discriminan” en contra de las em-
presas pequefias. Itzcovich habia observado, ya hace tiempo, que.
en la décads 1955-1965 las empresas no constituidas como socie-
dades anénimas (que podemos tomar como empresas chicas) vieron
disminuir significativamente la proporcién del valor de su produc-
cién, financiada con crédito bancario, esto no se dlo para las socie-
dades anénimas.™

Creo que la solucién de este problema trasciende en mucho
la relativamente timida y dificilmente practicable reforma sugerida
por Arnaudo.

Es necesario considerar la liberacién de las tasas de interés, que
permitiria cobrar mas al cliente que ofrece mayores riesgos y plan-
tea (proporcionalmente) mayores costos y, posiblemente, canaliza-
ria mas fondos al sistema financiero institucionalizado. Es necesario
considerar otorgar la garantia estatal a los depdsitos en las coope-
rativas, que son “de hecho” los “bancos” con que las empresas mas
pequefias operan. Es necesario eliminar restricciones anacrénicas a
la concesién de créditos en base a cifras patrimoniales que, aun si

oty Tlplcamente las ‘disponibilidades representa.u entre un 3% v un 6%
de las ventas segln Ia mformamon de INDEC.: " :

1965’ Desarrollo Economwo
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no estuviesen totalmente desvirtuadas por el proceso inflacionario,
constituyen una medida muy mala de la capacidad del prestatario
para cumplir con la obligacién asumida.* L e
Es necesario educar- a los bancarios.y formar banqueros.
Finalmente, es necesario preguntarnos :si .deseamos discriminar
a favor o en contra de la pequena empresa, en funcmn de conside-
raciones econémicas, politicas y 'sociales. *

Me gustaria que estos. temas fuesen dlSCL‘ltldOS en el seno de
nuestra profesmn. R ERE

:Para un - anAlisis- actuahzado— de  medidas: de- evaluacién'-de- hquldez no
basadas ‘en..cifras patrimoniales: véase,. por ejemplo X. LeMmxe, “The ;evalua-

tion: off liquidity: an- analytxcal study" IoumaL of Accountmg Research Sprmg
1970 pags, 47-66. :
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