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Son conocidas las afirmaciones aceres de los efectos redis
tributivos de la inflacién. Los preciocs de bienes y servicios,
de los factores productives, de activos reales y ﬁaneﬁari&ﬁ n;
presentun igual grado de flexibilidad ante presiones de tipe inp-
flacionario. Bsta difersnciacidn en la sensibilidsd ante la in-
flacibn que se presenta entre individuos, grupos y organizacioc-
nes, se traduce en una redistribucidn de los ingresos y la riqua
za, Bste lmpacto diferencial serd funcidn de dos factores: a) la
habilidaed de los grupos e individuos pars predecir la inflaecifn
¥ b) su capscidad pare ajustar su comportemisento econdmico & di-
chas presiones. S1 en la comunided todos tuvieran uns habilided
similar pare antleipar el cursc de los scontecimisntos, no habrels
efectos redistributivos ocasionadog por la inflacidn. Por osro
lado no hay gue olvidar que, cuanto mejores y mis extendidas sens
las previsiones respacte a la evolucidn futums de los precios ¥
cuanto mayor see la ocapacidad pere sjustarse a ellas, tanto mds
ripidamente se desarrollari al proceso infiscionario.

Una de les hipbtesis relacionadas con los efectes redistrd
butivos de la inflacidn, que ha sido gensralmente aceptada entre
los economistas y ¢l pdblico en general, establece gue laa empre-
sas ganan con la inflacibn. Este asercidn sstd relacionada con
los nombres de J.M. Keynes e I. Fimharla gue sogiuvieron gue, 8
general, lag empresas pueden ser cissificadas como deudores netou,
¥ en un procaso inflacionario se beneficiarian al reembolsar sus
deudas en monsda dspreciada. También se supone gue susls sxistir
un retraso de los salarios con reapecto a8 log prscics, 1o cual ge
traduciria en una redistribucibn del ingresb de. asalariados & er
Presariog capitalistas.

Log objetivos del presente trabajo son: a) estimar si las
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empresas prevesn la inflacidn y trater de cuantificar el gra-
do de previsién; b) determinur si como consecuencia de a) se
produce una redistribuecién en la tenencia de activos de las
empresas, ¢ en caso conbrario gl el procese infiscionario se
nanifiestz en une redistribucidn de ingrsscs # rigueza de acuer
"do & lo postulado por la hipdtesis deudor-acresdor gus arriba
ge menciond.

Es evidente gue el dinerc es uno de log actives que Ge~
berfa verse atfectado en forme immedisata por le inflacidn. Ko
olvidemos gue en eguilibrio la prm&uctivi&a&.marginal nete de
ung unidad monetaria deberd ser igual a la del wvalor de wna
unidad monetaris de cualguier otrse active, re’l o monetario.

En principic pareceris desveniajose mantener saldos mo-
netarics gue no originen ninguns corriente de ingresos cono
ocurre con log aotivos resles. Perv dos propiedadss esencialea
del dinero hacen deseuble su tenencia. Primero, el diners pug
de ser utilizado como defenss ente canbiocs en lea precios reg-~
lativos, gue en condiciones normales ne alterasen el nivel ge
neral de preciaézg Segundo, el costo de transaccibn asociade
al cambic¢ de dinerc por otros bienes, aﬁ‘gmnaral es nulo. Ten
gamocs en cuenta gue la demands de dineroc es une demanda real,
Ho se demands dinere por si mismo. Baio la forms del dinero
se degea tener la posesidn de una cierta coleccidn de bienes
especificos y no meramente la de un conjunto de papeles. Por
Supuestc la inflacitn incremente el costo de manteper saldos
monetarios. Perc los saldos resles gue la comunidad desea men
tensr sblo se alterardn si preveen la inflacidn. Determinar
el grado de expectatives gue prevalecen en la comunided, 68

Pues esenciskl para analizar los efectos de la inflacidn.
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Bn el caso de inflacidn no previeda, 1a expectativa vigen
te es que se mantiens el nivel de precios corriente en plaza.
las estimaciones egtdn sesgadas hucia abajo, ya gue en la reall
dad los precios crecerdn. Bn este caso la falta de previsién de i
jard inalteradsas las tenencias de saldes reales. Perc tampoco zs
modificard la tasa monetaria de interés, y ello se traducird en
traneferencias de rinueza de los acreedores monetarios netos a
los deudores. Estas transferencias de riqueza debsrén manifes -
tarse en el mercado, mediante wvariaciones en itas collzacionss de
las acelones., LOg precios de las acciones de onmpresas |gue ssan
dendores netos deberén inerementarse con relacién a las gue sean
acreadOres.

Existe un estado transicional en el cual se van modifican-
do las expsctativas acerca del cursc futuro del nivel de preciosn,
con la aparicién de una presuncidn de gue se incrementard el cos
to de mantener actives monetarios con respecto al de activos re:
les. Habrd pues un intento de modificar la cartera de activos,
desplazéndose hacia los activos reales,

AL pasar de un estado en el cual las expectativag van cam-
biando, & uno donde hay una perfecta previsién de la inflaocibn,
en forma immediata se incrementard el costo de mantener saldos
monetarios., La tasa marginel de sustitucién del dinere por otroa
activos reales ya no serd Sptimae indicird el reemplazo del di=-
nero por dichos activos, como forma de defenderse ante los efec-
%08  redistributivos de la inflacidn. Ya gue el costo de produc-
ci1dn de estos activos es superior al del dinero, esto implica ung
périide de eficiencia. Tambidn se tratard de economizar el uso i«

dinerc, favoreciendo la aparieidn de operaciones de truegue, quw
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cibn vertiecal de empresas. f !
Bn definitiva podemos conclulr que ia redistribucidn de : !
jngresos ¥y ricuezs, operard segin el grado de previsidén de 1la
inflacién.ﬂl problema & plantearse radica pues en la estimacidn
del grado de las expectativas vigentes y. relacionarlo con 18 e=
ventual redistribucidn que haya operado durante un proceso ihe
flacionalic.

Definimos la posicidn monetaria neta de una empresa,
H = Dm - am (L)

donde
W: posicibn monetaria neta
Dmi dendsa monetarias

Ams activos monetarios

51 Nyo definimos la empresa como deudora nete

gi HN<Ko ia definimos como acreedors neia

Por oire lado tenemos gue
He= AT = Dr (2)
donde
By aetivos no nonetarios o feales netos
Ars stock de activos reales

Drt totel de deudar no monetarias

De (1) y (2) deducimos que la rigueza nominal total (W) de una
empresa serd lgual @

W=bk-N {3)
Bl valor de esta riguesza nominal se ird modificando en el curso
del tiewmpo., Los activos reales originardn una corciente de ingre

B0s ' a una tasa de interés real “r¥ mientras gue las deudas mo-
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petarias devengerdr contractualmente una tase de inverés nomi- i
nal ®i%. - g
De esta manera tendremos gue L

AW = r R - i N (4)

Si suponeros gue la aconomia estd sujeta a an proceso inflacip
paric, gue eleverd el nivel de precios & una tase mAw arual de
interés, se eleavard el precic de todos los bienes y serviclos,
¥y por congigulents la corriente de ingrescs atribuible & los

activos reales se producird 2hora 2 una tase {r ¢«A ). 81 se

prevee que se va a producir un alza en sl nivel éenaral de pre
eios, 1la tusa de interés a fijar contractuslmente reflejard ese
hecho ¥ tendremos gue
i=1r+ Ap siendoc A p la tasa de inflacién
) prevista
En tal caso
AW ={r+A) R-{r+Ap} XN {(5)

D

i

(r+X} W+ (Mahp) W (6)
Fodemos interpretar la expresidn (6) de la siguiente manera:

AW serd el cambio en la riqueza nominal necesario para me
lener constante la rigueza real y
(A-Ap) § el oumbio en 1a riqueze nominal debido a laz pogielion

Eonetaria neta de la empress.

Observemos que en el casc queAdAp, (A —Ap) wedird la tasa de
depreciamcidn en el poder adgquisitivo de actives y deudas mone-
tarias. Esto significa que durante un proceso inflaciunario las

fhpresas ganerdn rigueza nominal scbre sus deudas monetarias &

.2 tasa (A - Ap) y perderdn sobre sus sctivos monetarios é
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igual tasc. El deudor neto (N> O} ganard rigquess nominal igual ‘a
(A = Ap) N; v el acreedor neto {NKD) perderd rigueza igual a
(A =Ap) N

3i definimos como sl grado de previsidn de la inflacidns

1}\ - [

33 (s = 0 serd A m)\ﬁ, luego la inflacidn es prevista correcta~
mentea

81§3 =1 serd Aps 0, la inflacidn ne ss previd en avsoluto

Nuestro andlisis fue referide a una maestra de empresas per
tenecientes al sector manufacturerc argentino, pures las cuales ae
tratd de sstimar emplricamente el grado de previsidn de la infla-
cidn. Como primera aproximacidn se tratd de determinar si de a-
cuerdo con la variacidm de la taga de inflacidn se produjeron mo
difiesciocnes en las tenencias de actives monetarics {3).Para elis
se analizd el comportamiento de una serie de relaciones, reprs -
sentativas de la composicidn de la cartera de activos de lag empry
888, compardndclas con la tass de variscidn del aivel general du
precios (4). Las relaciones estudianas fueron:

1) Am

LI

Ar

2) M
¥

3) Mo+ dm
¥

i~
gy
“a

_}-&
v
dOndeg

M @ total de galdos monetarios
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& ms activos cuasi monetarios que pueden gser conziderados’
sustitutos préximocs del dinero
Vi total de Ventas Netos

Por supuesto el andlisis no se refirid a cada empresa individual
ya que dnicamente en promedic, 0 pars todo un grﬁpo econdmico, ca-
be esperar un comportamiento coherente con nuestras hipdtesis(5).
Para medir el grado de agociacidn existents entre las relaciones
1a 4y la tasa de inflacidén se calculé un coeficiente de ocorrg
1lacidn por rangos, ya gue en este caso, al no ger conocida iz
gigtribueidn, se trataba de medir una relacidn ordinal.

Bl supuesto implielto en el andlisis es que, al existir ex
pectativas inflacionarias, las empresas redigtribuyen sus actl -
vos, desprendiéndose de los wonetarios, cuyo vualor se verfa afec
tado por la inflacidn, pars adguirir activos reales de valor
conastante. Ordenando en forma creciente por rangos las tasas du
inflacibn y en forma decreciente lag relaciones 1 a 4, cabe es-—
perar, con el comporiamiento racional descripto y si se  preves
la inflacidn, una correlacidn pogitiva. También se tratd de pro=-
bar si los empresarios formaban sus expectativas en basses a 1o
sucedido sn el perfocdo anterior, utiligdndose la tasa de infla-
c¢idén con un retardo de un periodo.

Log resultados tabulados sn los cuadres Nos 3 a 6 no ind}l
can an general una conducta del $ipo analizadc. 51 blea en algy
nos ca2s30s la correlacidn es positiva con valores suficientemen—
te altos del correspondiente coceficiente, en la mayoria son muy
bajos o a¥n negativos, lo cusl parsceria ser indicative de uns
¢tonducta irracional por parte de los smpresarios. Bsta afiima =
eibn vale también para el casc que se oonsiders latasa de varig

eién de precios con un retarde de un periocdo. Esta primera com-




proba&iﬁn pargcerisa puss indicar e las empresss no preveen

1a inflacidn y consecusntemente no aobdan yare delfenderse de
gllas.

31 esta es la situecidn deberd pues operar en el mercado
el liemado “efecto Keynes-Fisher® y producirse una redigtribuae-
¢idn de la rigquesze en favor de los dendores netes. Hecordemos
la afirmacifn general de gue lus empresas genan con e infla -
eibn. Bl primer supuesto de gue la inflacidn no estd previsia
pareceria cumplirse, perc si observamos el cuusdro N® I vemos
gue no podemos enmmbio afirmer gue lag enprssas son deudoras
netas, ya gue casi un 50% ﬂ&l total de la uuegtira, pueden ser
clagificadas en log eiios estudiedos como deuderes netos, y ian
peco cabe apreciar unse treslacidn de la posicidn de acreedores
& la de deudores con la varisecidn de la tase de inflacidn,

81 aceptamos, como ya se mencionara, L& cotizacidn de lso
aceciones en bkolsa, como an buen indicader de la rigueszs nomingsl,
anallizarenos a través de una variacionss sl han operado loa
efectos redistributives, favereciende a los dendores netos en
perjuiclo de 1los screedores netos, En primer lugar ubilizarsmos
la distriﬁuaiﬁn "i" pare comprobar la sxistencis de diferencise
significativas entre dos medias. S5i la hipdtesis de la infla -
¢idn "no prevista® es corrects, clasificande lus empresas, de
aouerde al valor de su posicidn monetaris netsa como deudores
netos {(M»( o acreedores natos {N&0) el valor promedio de les
cambics rslativos en ls cotizecidn de lag ecciones de las em-
Pregas deudorss, deberd exceder el walor promedio de losg cam~
bice relativos de 18 cotizacibn de las empresas acreedoras (8.

S¢ trata pues de contrastar la hipbtesis




Bl problema gse complica ya que la nusstre de las BMprasay
incluida en cads gruyu, no es grande y no permite adoptar el s
paesto de una distribucidn normal. Como tampoco podewmos acepter
como vdlido el supuesto adicional de igueldad de las varisnzas
la "% calculada fue

t = i
@2 - T2

que tiene una distribucidn "t* de Stuﬂﬁﬁt sproximada (7)

Los resuliados fuercn obtenidos aplicadno estas expresiow-

nes & los valores gue aparecen tabulados en Ive cuadren® 7 ¥ &8




10, =
gue, segin puede verse no indican a priori qﬁe el comportamientyo
de las cotizaciones de las acelones haya side del tipo esperado.
Efectivanente y, de acuerdo & los vaiores de “t™ estimados que
figuran en el cuadro N¢ 9, si aceptamos un nivsl de significa-
cidn del 5% es posible hallar diferencias significativus entre
log valores promedio de ambos grupos dnicamente para los afiog
1963 y 1964 y notemos gue para el afio 1964 la “t" calculada tig
ne signo negativo. Esto indica gue la diferencia se da en sentl
do opuesto al esperado, esic es gue en promedic lag tasas de
variacibén de la cotizacidn de las acciones de las empresas cla—
sificadas como acrecderes netcas, son superiores que las de las
empresas “dendores netos®. Esta primera comprobacidn no nos rexr
mite pues afirmar gue la inflacidn operada en los alos gue es-
tudianos se tradujo en une redistribvucifn de la riguesa.

En segundo lugar se utilizd el test "U* de Mann Whithney
(8) gue, como se sabe, es uno de los test nc paramétricos més
poderosos, y se utiliza para comprobar si dos grupes muestrales
inflependientes han sido extraldes de la misma poblacidn. Se pug
de wtilizar cuando &g posible lograr une medicidn ordinal ¥y es
alternative al test ™t" visto con anterioridad, con las ventea-
jags de evitur los supuestos implicitos en éste. En nuestre caso
ge procedid a clasificar todes las eupresas de 1o muestra de
ascuerdo & un orden decreciente dado por is tasa de variacidén del
precioc de las acciones asignéndose al raengo 1 & 1la empres& cuysa
tasa de variecidn fuese la menor algebraicemente.,

En cada caso se identificd a cads empresa en dos grupos
separados segdn fuese deudora neta {D) o acresdora neta {(4).la

hipétesis nula Hj indice que D y 4 tienen igual distribucidn.

la hipbtesis alternativa, Hl’ gue se contrasta ccon Ho’ indica
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que D es estocdsticamente mayor gque A ¥y se trata de una hipd -

tesis direccional. Ya que el nimero de empresas inclufdo en

cada grupo era auperior a 20, de ascuerde a lo demostradco por

Mann y Withney (9) l& distribucién muesiral de U se sproxima a

la distribucidn normal, en tal caso se determinerd is signifieca

cién de un U observedo mediante el estedistice
Ex Y -y
I
que se considera distribuide en forma normal con media iguwal &
cero y varienzé unitaria.

Se realigzarcen dos estimaciones separadas de 2 pare fener
en cuenta la presencia de observaciones ligadus (10). Puesto gue
éstas no eran numerosas las corrscciones ne alteraron sustancial
mente la significacidn de los resultedos anteriores. Los results
. dos gue figuran tabulados en el cuadro N¢ 10, précticamente con=-
firman las conclusiones gue obtuviéramos para el caso del test
"t", Los dos Unicos saifios en gue podiamos rechazaer la hipdtesis
H, en favor de 1la H, son 1963 y 1964, Psro igual que en el caso
anterior la diferencia es opuesta en awmbos cagos. Fara los res-
tentes afos aceptamos la hipbtesis nula,”

A este punto de nuestiro andlisis podemos pues afirmar que
de acuerdo a la evidencis empirica disponible, si bien es cier~
to gue laes empresas no preveen la inflaeidm, no es cierte gque
la mayoria de ellas sean deudoras netas, ni tanposo hay indi -
c¢ios de que haya operado un efecto Keynes-Fisher en favor de
éstas, la variscidn de los valores cotizados se ha distribuidoe
gon uniformidad entre ios dos grupos y pareceria gue hubiese
hebido movimientos genersles en la Bolsa, ﬁa que parea cade ailo

se observa una tendencia uniforme en el wmoviwmientoc de 108 pre-
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clog de cotizacidn con prescindencia del grupo sl cual perteng
cen les Emnprests.

Come Aliima comprobacidén se tratd de obisner una estima~
cibn directa del grado de previsibn de ls inflacibn f& , rela-
cionando la tese de variecién de la rigueze nominal de la em -
preseés congu.posizidn monetaria neta. | |

Pare obtener esta estimecidn de ei ge operd con la expresidn{6l.

, |
AW +0A I
AY. -x =7 ¢ (10)

Ta expresidn {(10) fué sjustade empiricamsute. La tasa de infla-

cidbn A se iguald a la tasa de variacidn del nivel general da
precios-%;: 4 como indicador de latase de variacidén de la rigug
za se considerd la tasa de variacibn en la ceotizecidn de lag
acclones en bolsa. la razénug; fue estimade directamente de lLlou
palances comerciales, También se ajusté la funcibn considerando
un retardo de un periode de la variable independiente wrespecto
& la dependiente, para tener en cuenta la posibilidad de QUL
los eventuales efectos redisiributives'ne se presentaran en Lor
pa inmediata.

Como puede apreciarse del andlisis anterior, si el valor de @
ne difiere significativamente de cero , la inflacidn fue previs-
ta correctamente, y el efecte "Keynesg~Figher® no deve operar.
Le tesa de variacidn de la rigueza nominal ectard determinada
dnicamente por latasa de veriscidn del nivel de precilos { gue
afectard por igual el precioc de bienes y servicios) y le tasa
de interés real. A

S6lo en el caso gle no se preves inflacifn, © gue se prevea

_
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dncorrectanente (G({lﬁ.l), habréd efectos redistributives  gue
serdn funcién de la vosicidn monetaria neta.

AL analisar los resultados obtenidos {ver cuadres K°® 11
¥ 12}, se observe queé no existe ninguna relacibn funcional en—
tre la tase de variacidn de la rigueze nominal y la posicién
monetaria neta de cade empresa. EL hecho de que les valores de

F* egtimados no difieren significativamente de cero, no nos
antoriza a suponer una corrects previsibn de la inflacién, por
el bajo valor obltenide en los coeficientes de correlacidbn, En
consecunencia no hay efectas redistributiwvos originadces en la
inflacidn y en el grado de endeudamiento de las empresas, perc
es scrprendente comprobur que, como regla general, no se ha 1o
grado siguiera una tasa de variacidn de la rigueza nominal,que
mantuviera congtante la rigueze real.

Zstos resultedos no hacen sinc confirmar 1los analizados
con antericridad. En promedio no se aprecia gue la variacidn
en la cotizacibn de las acciones favoreszca especialmente ol
grupo de empresss dendoras. Ia direceidn del cambio eh ia ¢o -
tizaciones en los afios estudiados; es similzar pera todas las
'ampreaas. :

Otros elementos ban actuado, sin duda, para determinar
las ganancias y pérdidas relativas, que se producen durante an
proceso inflacionaric. Ia otra hipdtesis, habitualmente acepta
da entre los economistas, del retardo de los salarics con res-
pecto a los precios (11), tampoco parsce haber actuado en este
ceso. la experiencia argentina, indice gue, easli sin excepeiones
desde el afio 1950, se ha producido uns declinacidn del salario
real promedio. Como consecuencia deberia haberse producide uns

redistribucidn de los ingresos y la riqueze en favor de  los
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empresarios capitalistas. Huestros resultadcs no nos permiten
hacer esta afirmecidn. Es factibls en cambio, que las cotiza-
ciones bursdtiles se hayan visic afectmdas por olas sspeculs-—
tivas generalea, originadas en presunciones acerca del curaoc
actual y fuituro de la actividad econdmica, gue anularon ftods
influencia que podris haber tepnido la situacidn financiers ds

- cadsa sapresa.

Luiss Hontuschi

Instituto 8 e Investigaciones Econdmicas
Pacultad de Ciencias Beondmicas

Universidad de¢ Busnos Alres
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Se conoce como efecte XKeynesg-lisner - CFf, A.A, Alchian v
Seience, Septiembre, 1959, pag. 535-39.

Nétese que esto no se mantiene cuando el sistems econbémico
esta asfectado por una inflacidn da-tipo'eatractural Sarns -
terizada por une inflexibilidad descendente de precios mo-
netarios.

inoun trabajo enterior se zdoptd el supuestc de gue iz en-—
pregag no tenian expectativas inflacionarias vy no alters-
ban por tal razbn su demande de actives liguidos.Cf.Montug
chi lulsas “La demenda de liquidez en el Sector Manufac =
turero argentines Un enfogque de Seccibn Transversal®™, Ins-
tituto de Investigaciones Beondmicas de la U.B.A. 1G68.
Como representativo de la tasa de irflacidbn, significetiva
para ia conducta de las empresas ce considerd el indice ds
preecios &l por mayor, no agropecuarios,nacionales.

Kessel R.a. y #lehian 4.4, "Bifects of Inflation", Journal

of Folitical Hcoonomy, Volumen LXX, Diciembre 1962, pag.52l-

37
Siendo o=
B - &
D T Pl - F
_w“§._m
n

Tenganos presente gue

Ny
A > (B-A) e L - B
e » , iﬁ?auji"fﬁ“' a )

fg- 1
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son estimaciones muestreles de las varianzas de la pobla.
eibn y que el nimero de grados de liberitad necesarios pa--
re convertir ('8 ) en una variable "{" aproximada, estd da

do por la fdrmula

A2
5 . 4
ﬂb “ﬁ .2
&‘3)2 It -
o &)
g + i n&" 1.

{B)=Siegel S, "Non parametric Statistics for the Fehavioral

Sciences™, (e Graw Hill, 1956.New York)

{9)-ann H.B. y Whitrey D.R., "On a test of wether one of two
random variables is stochastically large than the other™,
Arn. Meth. Statist. XVIII pag. 50-60,

{(L0)~La correccidn +iende a incrementar el valor de B hociéndo-
lo mds significative., EL test sin correccioness puede ser

pues considerado mds conservador, con un velor de proba -

bilided asociado ligeramente inflado.
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