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Bn Método Sencillo pars Estudiar la Homogeneiiad de 1s Demends
W Mﬂw

, ' . x
de Dinerc en el Sector Menufacturero Argentino,

1- Realmente no constituye una novedad el anéiisia de la demane-
da de dinero en el zector manufactureroe argentino (1), atn
cuando la limitacidn principal de los traba jos realizados es ha
berse basado an argumentaciones pwcpuesfaa para la axplicacién

del fendmene a nivel macroecondmico.
_ Diche precedimiente puede mer perfeciamente vdlide a cen
diclén que exista 1a sufioienbe unifermidad en el Comper tRmi Grim
te de las unidades econdmicus e Sistinga naturalezs, (familias,
empresas, Gebierne, intermediaries financieres), asf{ ceme el
plaze ses le Bastante large para registrar la cempleta sparacién
d¢ las variawles deterninantes . @
Sin Embmrgo, 88 posible encantrar un método que tenge
las caracteristiocas del andlisis percial ¥ que, ain implicar su
puestos previca sobre el comportamiento global, tampocee se pro-
ponga desconocerlos explicitamente. De este modo se evitan las
dificultaces de las pruebas acercs de la demsndsa de dinere & ni
vel macroecondmico que, por la gerneralidad y @xblgiledad de sug
resultados, han sido meteria de srdua controversis (2). Por ge
tro lado, como ba sido cémuw con el andlisis parcial, une puede
digspensarse de efectusy une pruebe de lg conslatencia de lop re
sultados con'el comportamiento esperable pars el conjunto de 1a
-econonia,.
2~ El motive principel de estudic en 1la denanda de direro en el
8ector manufacturero he side la pruete de su humogﬂmeid&d,ﬁa
términoe reales, con respecto &) ingrese, tambidn en truisos

reales. 3i biew emts hipdteals pura dehe iuggo sep adeptada pa




ra su aplicaoidn & 1a realided, donde lus veriables ebservables
ne son siempre las postuladss, el provleme Pusds ser presentas -
en aqudllos términos.

La homégenei&ad ingrese de 1ls demands real ds dinerc, m:
dida por uma elasticidad unitaris, no siempre se ha ebservads,
lo cusl puede deberse & por lo menocs dos factores 0 efsoton ime
poriantes qus se¢ mencionardn mds zbejo. Como ssies efectos ope~
ren en sentido contrarie, cualouwier pruebs que teng® en cuenta
un 80lo pardmetro resultard insufictente, ssl como, de modo P
neral, las que ne tengan en cuents todos loe sfecton.

Nuestra pretensidn ee utilizer una férmula que introdug
ck distintos factores que condicionsn la demspda de dinero y
que permitan aplicarla al sector manufacturere utilizanioc laas
ventajes de desagregmeidn que la disponibilidad de cifres nsce
pasible.

S1 el andlisis es de geccidn tranaversal, adn cuande se
ré4lice pars varioe afios, es posible pregeindir de otras varisg-
bles que afeoten la demands de dinero a travéds del tiempo, tal
como las variaciones de la tusa de interés, restricciones en el
crédito bancario, etec., dejando agquellas variadbles "pures® que
reéaultan de las caracierf{sticas intr{naecas del proceso produc~
tivo.
3~ En un andlisis interindustrisl de 1a demends de dinerc debs-

ria encontrarse 1a influencia de por lo menos algunc de los
8iguientes factores:

A~ Un efecto diferencial entre las distinitss indusirias.
Como la estructurs y 12 durscidn del proceso productive es dife
rente en cada grupo industrigl - ¥ dejendo de lade peor el DOEEL

to el problems de la s regmcidn ~, habrl{a que espersr una pro~
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poreidn variable entre las cantidades deseadas de dinero y el
volumen de produccidén, sea éste medido en su valor bruto, 2pioe
rimadamente igual & las ventss si ge prescinde de log inventa-
rios, su ingreso bruto o su ingreso neto. Este podrfa llamarge
efecto transaccidn. |

B~ Un efecto debido a las diferencias en el volumen de °
peraciones de las empresas, efecto que puede ser uniforme ¢ he-
terogénec entre distintas industriams. Existe alguna evidencis
empirica, incluso en nuestro pais (3) de que la administracidn
financiera en las empresas grandes recibe bastante cuidado hg
preocupacidén, lo cual no es segurc ocurra con empresas que ope-
ran con volumenes mds pequefios. Adeniés, el acceso mds féoil v
amplic & las fuentes externas de orddito probablemente influya
en igual sentido. Este efecto pPuede denominarse economia de eg-
cala.

C~ Finalmente, con el aumento del activo~ neto o bruto,,
Pues no es muy clarea la relacidn - puede producirse un efecto
riqueza (4), vale decir que las cantidades de dinero deseadas
por unidad de produccidn se aumentaran conforme crece el volu=
men del activo (no necesariamente ingreso) de las enpreass.
4~ hquf se ve con clarided que mientras el primer efecto lleva-

ria a una elasticidad wnitaria de 1a demanda, el segundo lo

haria hacia abajo y el tercero hacia arriba, de menera que ale
gun procedimiento es indispensable para aislar cada unc de allos,
Frazer (5) ha estudiado recientemente el problema, pero cox un,
andligis por separado de cada efecto, sin una evaluacidn del e-
fecto relativo individual.

De lo dicho en el punte 3 se deduce que el primer y se-




gundo efectos hacen depender la demsnda de dimero del ingreso o
1a produccién, mientras que el tercero del volimen de &ciivom.
Sin embargo, aﬁ el primer caso el ingreso o la produccidn no tig
pnen un efecto Urnico: una forma comin y simple de considerarles
es suponer que el producido por transacciones depende de la va-
riable nmisma y el de la economfa de escala de dicha variable a
le segunda poteéncia.

Aceptado lo anterior, una formulacidn lineal en los pard

metros de la relacidn serd

2

M=za ¥+ b¥ + W

donde M es la cantidad de dinere, Y el volumen de produccidn o
ingreso y W el volumen de activos. El valor & deberialser unde.
forme en cada industria y positivo; el de b negative, no necess
riamente igusl en todas las industrias; ¢ poagitivo y con la ca~
racteristica del anterior.

Por facilidades de cdémputo, aungue creando algunas difi-

cultades de tipo esitadistico, puede también expresarse

M=a+DbY+c¥
Y

S

la cual comstituye una forma sencills pera inclulr los distine
toa factores que afectan la demanda de dinero del sector manuw
facturero.

Bota f4rmula puede extenderse sin dificultad a las varig
bles en forme logarftwica, en cuyo caso les coeficientes medirdn

directamente lus elasticidades para el segunde (E M » ¥ = b') ¥

tercer efectos (E M.W = ¢*}, pues para el primerc ga supuse uni
taria (EM' Y”-’ 1 )0
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5~ La aplieacidn a la Argentina presenta ciertos problemss ori

gipados en las digponibilidades eatadisticas, Estoa proble-‘
mas se.refieren @ dos smspectos principales: definicidn de lag
variables e informacidn a utilizar.

Respecto al primero, los estudios mencionsados Loman log
valores de balances de las disponibilidades (efective mde depd
sitos & la vista) al final, al principio, o un promedio de ew
llos, como medida de M. Y es aproximada por el volumen anual-g

- de algin otro perfodo- de ventas, lo cual constituye una solyue
cién aceptable si se prescinde "de las variaciones de inventa-
rio, al registrar el volumen bruto de produccidn.

En cambio, la cuestidn se presenta con la medicidn de
1a variable W. En une economfa que ha sufride un proceso infla
¢lonario agudo, todo intento de cuantificarla requiere un ajug
te de loa valores ~ principalmente del aetivo fijJo =~ previo a
cualquiera oira elaboracidn. Una solucidn bastante dudosa seris

tomar lae deudas a corto plazo como un indicador (negativo) de

la riqueza, en cuye caso el valor del coeficiente o resultaria
hegativo, Es que una racionalizscidn de este tipo exige supues
tos diffciles de acepter, @ no ger que se amplie el marco ted-
rico del andlisib @ todo el probleme de las decisiones finan-
tieras de la eMPrent.

En cuento @ la informacidn a utilizar csben dos alterns
tivas: a ) tomar un grupe pequefic de empresas ~corrientemente
8 el de las uds grandes y por consiguiente no brinds poaibili

dades de upa gama amplia de tamafios de empresas~ con buenos Ga

%08 que perwiten el cdlcule de los activog y pasivos ajustados

‘POr el procesgo inflacionario (6); b) tomar los datos de lap eg




sadf{eticns de sociededes andnimes que lleve la Direceidn Hzoics
a2]l de Estadfaticas y Censos de la Heoidn, que cubren teda Ly
gana de temafios pero son pde limitedos en ousnto = los rubros
considerados. ’

En el caso que l& decisién se inelinars por ls segunds

aolucidn, el nimero de swpresas jnelufdss neris casi imposible

ol andlisis estadfstico con detos individumles de todas ims iy

mees. De an{ que puevamente se abran des camipos: unc, HoBAr und

puestra eatratificads o 1o de empresss en ckde TRRA industrialy:
otro, tomer los valoras medios para cada categoris de tamelic.ég’
te definide de antemano. El andlieis estadistice que o8 eatd dg
sarrollando sotualments he comenzade precisumente cen este &1e

mo procedimiento, sl bien uno de 168 propdésites finales &8 come

parar los resultados oon 108 ohtenideos con otros nétodon eath~
dfsticos de estudioc.
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