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RESPUESTA. .
" Arpo jA;_ Amvavpo

Los comentanos de Blasco Garma y Halperm a-mi’ artlculo (2 ):
merecen una respuesta acorde con el interés, la paciencia y el detalle
que’ se han tomado- en formularlos. En lugar de contestar cada una
de sus observaciones, me ocuparé de cinco cuestiones principales
que cubren la casi totalidad de las objeciones planteadas. En gran
medida esta respuesta constituye un complemento de aquel trabajo,
al cubrir ahora en forma explicita puntos que antes se han dado por
supuestos, sin que por ello, empero, su sustancia se vea alterada.

1 CONCEPTO DE DEMANDA DE DINERO

Antes que. nada debo expresar que en la demanda de dinero
por’ parte: de las empresas incluyo la demanda por el motivo: tran-
sacciones (puro) y por el motivo precaucién (I, p. 129-30). La pri-
mera puede ser derivada, en condiciones de certeza, partiendo de la
existencia de costos.de transaccién, sin necesidad de acordarle al
dinero el cuestionable caricter de-factor de la produccién (7). Por
cierto, la misma definicién v las funciones del dinero son problemas
actualmente muy debatidos,' pero no viene al caso-tratarlos en esta
oportunidad. La segunda se origina en la existencia dé incertidumbre
en el mundo real. Sin embargo, el objeto esencial de ambas es-idén-
tico, como lo confirma la més - simple observacién. Ateniéndonos
a la clasificacién convencional, las demandas excluidas” (2 p ) son
pues las destinadas a especulacién o a mantenerlo como activo:

ot .Por-e]emplo, Ta: posicién> ambivalente de: chks sobré > las- funcionés:: del
dineéro;-su- insistencia- en el término ° requenmwnto -enzsustitucién: de:-demanda:.
pira transaccionés+yel-uso. del concapto de ¥dinero’ parclal’ (5 Ensayos 1,:2%
y 3). Véase al respecto la discusion. critica:de Trau (8). PN XS
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no son las empresas, al menos las productoras de bienes y servicios,
las que corrientemente lo demandan para esa finalidad.

Dentro de este contexto, el efecto escala puede provenir de
diversas causas. Por un lado estd la mencionada por Halperin, una
conducta maximizadora de las empresas en’ cuanto al volumen de sus
existencias precaucionales de dinero; por otro, la referida en el tra-
bajo, diferencias en la calidad del manejo financiero de las firmas.
No agotan, sin duda, ni lejanamente todas las posibles. Pero el tra-
ba]o no°sé ha propuesto encontrar una ‘explicacién:especifica del
efecto escala’ —o ‘eventualmente contrastar ‘explicaciones alternati=
vas;-iifsino,' ‘hab'iéndolb ’obse'rvado; prok:eder;a su Cuantiﬁcacién.” 5

"*2 RESULTADOS DE omos ESTUD 's EMPIRICOS

Blasco Garma ‘me ‘sugiere una comparacmn con estu(hos simi-
la.res,parafArgentma (25 Referencias 4y 5, y 4) que habrian legado
a conclusiones diferentes. Estos estudios han especificado una fun-
cién de demanda de.la-forma M = A.V?, My V_definidas en forma
similar a mi trabajo y llegado a tres conclusiones prmc1pales i)b
no es 51gn1f1cat1vamente distinto ‘de-l; ii)-'bes significativamente
distinto “de . }4; iii): A es sumamente - variable, entre sectores: y-a
trayés."del tiempo. De i) iy ii):deducen que no hay. economias: de
escala. Sin embargo i) es-una condicién necesaria,-pero no suficiente;
para’la’ homogenéidad .(monto de ventas) umitaria: de la demanda
nominal’ de ‘dinero;® reéquiriéndose- ademéas que ‘A sea estible, su-
puesto’ que no resulfa consecuente con iii). Tampoco-ii) .es. prueba
suficiente de ausencia de economias de escala, a 10 ser que se hagan
supfuesto's«por‘ demés:irre'ales.‘* La de‘fi‘nicién de-.economiés':deiescala

o Como me fue puntuahzado vanas veces en mis dlscusxones en el Insh
tuto-de Economfa’ de la Facultad de Cxenmas Economlcas de la Umversﬁad
Namonal de’ Tucuman. - ; oo e R

MH—I Mx

P

Vi Voo
Alﬂ Vb'1 / A,V"‘1 solo sera umtano i, ademas de b=1, Aﬂ_f_l..A;1 N

Paradl caso de dos ‘periodos consecuhvos, el comente

VeaSe'Brunner (3) Ademas, la regla b = % subestlma la demanda para
empresas pequefias, como se:depuestra: en: Morris: (6). - :
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utilizada en mi trabajo es mucho mAas limitada que la de dichos
autores (2, p. ) y la especificacién supone su ausencia para meros
cambios nominales de V. La funcién de demanda que he utilizado
es una generalizacién de la de aquéllos, M = A(v).V®, con v para
ventas en’ términos reales, la cual mostrari economias de escala, en

sentido restringido, si < 0. En consecuencia, mais resultados

dv

son parcialmente compatibles con los de aquéllos —como lo expresa
la restriccién de que b=1— pero, al explicar el comportamiento
de A, no autorizan a aceptar la homogeneidad unitaria de la de-
manda de dinero en el caso de cambios en el volumen de produccion
o de variaciones de la distribucién de éste entre las distintas
empresas.

Estas consideraciones ponen también de manifiesto que el razo-
namiento analitico de Halperin en el item tercero de sus “Aspectos
Tebricos” no es valido. S lo son las argumentaciones de los dos
ftems anteriores, aunque lamentablemente la falta de la informacién
necesaria no me ha permitido hacer las correcciones pertinentes.

3. DEMANDA DE DINERO vs. DEMANDA DE CREDITO

Como bien puntualizan ambos comentaristas, la demanda de
dinero y la demanda de crédito —o mejor, para guardar concor-
dancia en las definiciones (I, p. 68-9), la oferta de préstamos— son
dos cosas distintas. Para hacerlas equivalentes es imprescindible una
hipdtesis, la mencionada en el texto: “Si las empresas tuvieran que
“acudir a los bancos a efecto de obtener préstamos para los reque-
“rimientos financieros...” (2, p. ). Aunque exagerada, es impres-
cindible para obtener algunas conclusiones sobre politica monetaria.
No obstante, éstas no son aplicables a una politica monetaria con-
creta, sino a sus efectos en presencia de una “regla de juego™ del
sistema bancario (otorgar crédito a corto plazo en proporcién al
volumen de produccién o al de los activos), regla que; a su vez,
puede ser aconsejada, permitida, ignorada, combatida o prohibida
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por la autoridad monetaria. Como se observa, el dlcance del térmiino
politica monetaria es mucho més restrmgldo y cond1c1onado que lo
habitual. S : '
Con dos supuestos ad1c1onales facilmente levantables el equipo
de capital es financiado totalmente con fondos de las empresas (no
existen requerimientos financieros para inversién) y los aumentos
de produccibn se atienden con la capacidad existente, el paso de la
demanda de dinero a la oferta de prestamos (requenmlentos fman—
cieros para produccmn) es directo.

. 4. 'ALCANCE DEL TERMINO»DISCRIMINACION

EI término dlscnmmacmn tiene el alcance que se Ie ha dado_
en recientes estudios sobre los efectos de la politica monetana los
distintos sectores econdmicos reciben en grado. diferente las conse-
cuencias beneficiosas o adversas de una medida, no porque ella esté
destinada partlcularmente a lograr ese efecto sino por sus: propias
condiciones internas. En nuestro caso particular, debido 2 los dis-
tintos requerimientos unitarios de dinero. (efecto escala) Tas em-
presas se ven tratadas, mejor dicho, repercutidas en forma diferencial
(discriminatoria) por la existencia de una regla de- ]uego para la
concesién de créditos bancarios.: :

En ese sentido, el término discriminatorio refleja una condicién
objetiva y no una proposicién preceptiva. Por cierto, algunos tér-
minos llevan' de manera imperceptible a una connotacién de este
tltimo cardcter, pero para expedirse sobre si resulta ventajosa o
desventa]osa justa o injusta, aconsejable o desaconsejable, etc. es im-
prescmdlble determmar de antemano las metas generales de polmca
econormca, y no solo las de la pohttca monetarla.

5. ALGU‘NOS’V PROBLEMAS ESTADISTICOS

Halperin ha formulado varias observaciones de ese tipo. Mi res-
puesta, en lo fundamental, es la siguiente: en todo trabajo donde
se maneja una gran cantidad de informacion, el disefio del proceso de
compilacién, analisis 'y estimacién impone limitaciones bastante ri-

130



COMENTARIOS

gidas a la introduccién de cambios posteriores, a no ser que se tenga
una intuicibn muy especial acerca del cardcter de éstas. Cualquier
cambio del disefio, en la prictica, constituye un estudio distinto en
términos de tiempo y de costo. Por esta circunstancia no se han ensa-
yado otras hipétesis. Algo més, pero no menos importante, el pro-.
grama fue pensado para estudiar la uniformidad del comportamiento

de- -‘7 por- tamano de empresa en la sospecha ——luego 1o compro-

bada— de-que €l uso de todos los valores md1v1dua1es por su gran
niimiero, ‘podria brindar resultados estadlsUcamente aceptdbles- pero
esconder - notables disimilitudes de comportarmento. Elimimada la
sospecha, no fue posible hacer el camino de regreso, aunque. habria
que esperar sin ninguna duda que los resultados obtenibles con va-
lores individuales no discreparan en sustancia de los: alcanzados.

Es controvertible la especificacién logarftmica utilizada, y en
su apoyo s6lo puede ensayarse la proposicién negativa de que es
diffcil encontrar un criterio a la vez estadisticamente" inobjetable
y empiricamente relevante. La fuente de variacién mtertramo ba]O
la hipétesis mencionada en el a.rtlculo es considerada por la regre-
sibn ponderada. Siendo bastante uniforme el ntimero de observa-
ciones en cada tramo, los resultados de la regresién ponderada no
pueden estar muy alejados de los de la regresién simple. En cuanto
a la significacién de los coeficientes, debo aclarar que los he consi-
derado significativos cuando su nivel para la prueba t estuvo por
debajo del 5%, criterio expresado sélo en forma marginal (2, nota
10) o implicito en la relacién entre los estadisticos t y R* para el
coeficiente b (2, nota 9). Su significacién, como se menciona, estd
sujeta al cardcter selectivo de la informacién y al supuesto de in-
existencia de errores en las variables, este ltimo poco recomendable
pero imposible de evitar.

Bien supone Halperin que las observaciones se distribuyen a lo
largo del afio. Las distorsiones provenientes de este hecho —dificiles
de corregir, por otro lado— no son muy importantes si la tasa de
inflacién se mantiene mas o menos constante, como en el caso del
periodo analizado.
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