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Son conocidas las afirmaciones acerca de los efsoctog redig
tributivos de la inflacién., Los precios de bienes y servicios,
de los factores productivos, de activos reales y'ﬁaaetariaﬂ n;
presentan igual grado de flexibilidag ante presiones de tipe in-
flacionario, Bsta diferenciacidn en la seénsibilidad ante la in-
flacidn que se pressnta entre individvwos, grupog ¥y organizacige
nes, s traduce en una redistribucién de los ingresos y le rigug
za, Bste lampacto diferensial serd foneidn de dog factores: a) la
habilidad de los grupos e individuos pars predecir la infiscidén
¥ b) su capscidad para ajustaxr sy romportanisnto scondmico a e R
chas presiones. Si #n la comuwnided todom tuvieran une habilidad
similar pars antiecipar el cursc ds lous woeontecimientos, no habp’s
efectos redistributivos ocasionadoa por la inflacidu. Por otro
lado no hay gue olvidar que, cuantc mejores y mds sxtendidas sess
las previsiones TeSpscty a la evolucidn futurs de los precios ¥
cusnto mayor ses la Capacidad pure ajustarse a ellas, tanto mds
rapidamente se desarrollard 2l procaso inflacionario.

Une de las hipdtesig relacionadas con los efectos redistrs
butivos de la inflacidn, que ha sido generaimenta aceptada entre
los geconomistag ¥ el péblico en ganaral, éatmhlam@ que las empre-
S48 ganan con la inflacién. Esta asercidn estd relacionadz con

los nombres de J.M, Eeynes e I. Fimhﬁrla yue sostuvieron gue, en

general, las empresas Paeden ger eilagificadas cono deudores neto:,

¥ en un procsso inflacionario se benefisiarien ai reembolsar sug
doudas en monsda depreciada. Tambidn 8@ supone que susle sxigti
W retraso de los selarios con respecto 8 los precios, 1o oual we
traduciria en una redistribucién del ingresd de asalariados s 8r
.Praﬂarims capitalistag,

Low cbjetivos del presents trabajo son: a) estimar si las
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empresas prevesil la inflacidn vy tratar de cvantificer sl gra-
do de previsibn; b) detemminar si como consecuencia de a) ge
produce una redistribucidn en le tenencia de activos de las
empresas, O €n cas0 contrario gl el brocese inflacionario se
menifiesta en une redistridbucidn de ingresos f rigueze de acoer
—do & Lo postulado por ls hipbtesis dendor-acreedor que arribyg
ge menciond.

Es evidente qre el dinerc es uno de log actives que da-
berfa verse afectado en forwa immediata por la inflacidbn. Wo
olvidemos gue en agilibrio Im mmmﬁuctivi&&d‘margin&l neta de
una unidad monetaria deberd Ber igual a la del wvalor de Lna
unidad monetarin de cualguier otro a¢%ive, reel 0 monetarig.

En principio Pareceris desventajoso mantener 88LA08 MG~
netarics gque no originan ninguns corriente de ingrescs como
ocurre ¢on log aotivoe realss. Perc dos propiedades esenciales
del dinero hacen deseuble gy tenencia. Primero, =l dinsro U
de ser utilizado como defonss ante cambios en loe precios re-
lativos, que &niaandicinu&s normeles no alterasen el nivel &e
neral de preﬂiméeg Segundo, el costo de transaceidn ascciado
al cambio de dinerc POr otros bienes, aﬁigmn@ral ¢8 nulo. Ten
g&mos en cuenta gue iz depanda de dinero es une demsnda real,
No se demands dinero por sl mismo. Bajo ls forms del dinero
se degen tener is posesidn &E una cierts enla&éiﬁn‘da bienes
especificos ¥y no meramente la de un cenjunto de pepeles, For
Supuestc la inflacibn increments el costo de mantener saldos

monetarios. Perc los saldos reales que la comunidad desea man
tener sélo se alterardn Bl preveen la inflacidn. Determinar
el grado de expectatives gue prevelecen en la comunided, es
Pues egencial para analizar los efectos de la inflagibn,
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En el caso de inflacidn no previmta,rla expectativa vigen
te e@s que se mantiens el nivel de prasecios corrieate en plaza,
Las estimaciones estén sesgadas hucia abajo, ya gqus en la reall
aa& los precios crecerdn. En este casd la falta de previaidn de
jard inalteradas las tenencias de saldos reales. Perc tampoco ze
nodificard la tasa monetaria de interds, y ello se truducird en
transferencias de rigueza de los acreedorss monetarios netos a
los deudores. Estas transferencias de riguezs deberdn maniﬂaan-
tarse en el mercado, mediants variaciones en las cotizaciones de

las acceiones. 408 precios de las acciones de ewmpresas gue sean

dendores netos deberdn inerementarse con relmcidn a las gie sean

acreadOres.,

Exigte un estado transicional an el cual se van modifican~
do las expscetativis acerca del curse Futuro del aivel de preaicy,
con la aparicibén de una presuncién de que se incrementard el cus

to de mantener activos monetarios con respscto al de activos ek

- les. Habrd pues un intento de modificar la cartera de activos,

desplazéndose hacia los aciivos reales.

ALl pasar de un esgtado en el cual las expectativas ven cam-
biando, & uno donde hay upa perfecta bravigidn de la inflacidng
en forma immediata se incrementard el costo ds mantener saldoa
monetariovs. La tass marginel de sustitucidn del dinero por o0tros
activos reales ya no serd Sptimale indicird el reemplazo del di-
nery por dichms'aativas, como forma de defenderse &ante los sfec—~
%08 yvedistributives de la inflacidn. ¥a que el sosto do producs

eidn de estos activos es superior al del dinere, esto implica vus

pérdida de eficiencia. Tanbién se tratard de sconomizar el uso o

dinerc, favoerecisndo la aparicibn de operaciones de truegue, qus

en una economia moderne se manifestard en incentives a la integ: .
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eidn vartiecal de emnpresas,

En definitiva podemos concluir que la redistribucidn de
ingresos ¥ riquezs, opersrd segdn el grado de previsidn de ia
inflacidén.El problema & plantsarse radica pues en la estimacidn
del grado de las expectatives vigentes ¥. relacionarle con lg e=-
ventual redistribueidn que haya overadoe durante un Proceso  ine
flacionuario,

Definimes la poaioidn monetaria neta de uns snpresa,

= Tn - im L1}
donde
N: posicidn monetaria nets
dm: dendsg nonetariag
Am i activos monetarios

5. N»o definimos 1a fnpresa como deudors nets

sl HO<o +8 definimos comg acresdors neta
Por otre lado tenemos gue

He Ay = Dp (2)
donde _
Hs athWUﬁ\pm ronetarios o realeg netos
Ars stook de Ctivos raales
Dr: totel de deudas no monetariag
Je (1) y (2) deducimos Que la rigueza nominal tetal (W) de una
Smpresa serd igual s
W=R-x (3)
El valor de esta Tiguesza nominal se ipd modificando en el curso

del tiempo, Los activos reales originardn una corriente de ingre

808  a una tasa de interds real *r¥ mientras que las deudag mo-
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getarias devengerdn contractualmente uns t8sé de interés nomi—
nal ®i%. .
pe esta wansra teudrsmos gue

AW = P R -3 N €y

Si suponemos gue la scononla estd sujeta & un procesc inflacig
naric, gue elevard el nivel de precios & una tasa A% anual de
interés, se elevard el precic de todos los bisnes ¥ searvicios,
y por conmigulents ia corriente de ingresos atribuible & loa
activos reales se producird ahora 2 une tasa {r +A ). Si se
prevee gque se VA a producir an alme en el nivel éenm-al de pre
cios, la fusa de interds & fijar coatrsctuslmente reflejard ese
hecho ¥y tendremos gue

i=1+ Ap siendo A p le tasa de inflacién

) prevista
En tal caso
AV ={r+A) R~ (r+hp}n {5}

LW =({r+XN} We (XNahp) W (&)

Podemos interpretar la expresidén (6) de la siguiente manersas

AW serd el cambio en la rigueza nominel necesario pars e

i
[t}

tener constante la rigueza real y
(A-Ap) B &1 camblo en l& riquezs nominal debido a iz posicion
konetaria nets de la enpresa.,

Observemos gue en el casc queAdAp, (A ~Ap) medird la tasa de

depreciacisn en el poder adguisitive de activoes ¥ deudas mone-

-tariag, Bsto slgnifica gyue durante un proceso inflacionario las

‘mpresas ganardn rigkeza nominal sobre sus deudas wmoneturias &
L lna tagn { A

~Ap) ¥ perderdn sobre sus activos monetarios a

i
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igual tasé, El deudor neto (N> O} ganard rigueza nominal igual a

(A = Ap) Nﬁ vy el acresdor neto (NKO) perdsrd riguezs igual a
(A =Ap) He
i definimos como sl grado de previeidn de la inflacidn:
A - A .
83 (5 = 0 serd A m}hm laego la inflecidn es prevista correctaw
mente

Siiﬁ = 1 serd Ap= 0, la inflacidn no se previd en absoluto

Huestro analisis fue refaridov & una muestra de empresas per
tenecientes al sector manufacturero argentino, vara las cuales se
tratd de estimvar enpiricamente el gradc de previsidn de la inflia-
eidn. Como primera aproximzcidn se tretd de determiner si de &
cuerdo con la variacidn de la tass de inflacibn se produjeron mo
dificacicnes en las tenencins de activos monetarice {3).Para elic
se analizd el comportamiento de une serie de relaciones, ITeOLS -
sentativas de la compesicidn de la carters de zotivos de las empis
888, compardndolas con la iass de variacidn del anivel general d&u
Irecios (4). Las relacionss estudiadas fueront

1} Am

[ T—

Ar

2} M
3V OM o+ &m

4y u

ﬂOIldeg

Mo total de saidos monetarios
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. & ms activos cuasi monetarics Que pueden ser considerados
sustitutos préximes del dipere
Vi total de Ventag Netos

Por supuesto el andlisis no se refirid a cada empress individgal
ya que Unicamente en rromedio, o Para todo un grupo econdmico, oa-
be esperar un comportamiento coherente con nuestras hipétaaia(ﬁ};
Para medir el grado de dsoclacidn existents entre las relaciones
la4yla tasa de inflacidn se calculd un coeficiente de corre
lacién por rangos, ya Que en este caso, al no ser conocida  is
gistribueidn, se trataba de nedir una relasoidn ordinal,

El supuesto implieito en el andlisis eg que, al exigtir ex
pectativas inflauianariaa, las empresas redigtribuyen sus acti -
vos, desprendiéndose de log monetarios, cuyo valor se verta afeg
tado por la inflaciédn, bare adguirir activos reales de valor
constante. Ordenando en forma Creciente por rangos las tasas de
inflacibén y en Forma decreciente lag relaciones 1 o 4, cabe ege
perar, con el comportamisnto racional deseripto ¥y 81 se  preves
la inflacidn, una correlacidn positiva, Tambidn se traté de pro-
bar si los empresariog formaban sug expectativas on hase a 1o
sucedido sn el perfode anterior, utiliszdndose 1a tasa de inflaw
¢idn con un retards &e un periodo.

Los resultados tabulades en los cuadros Nos 3 & 6 no indji
tan en general una conducta del “ipo analizado. 51 bien en algu
nos casgs 1z correlacidn es poﬁitZVa con valoreg suficientenen-—
te altos gel corregpondiente coeficiente, en la mayoria son Ly
bajos o agn negatives, lo cusl pareceria ger indicativo de uns
¢0nducta irracional por »arte de log smapresarios. Bate afirge
°i6n vale tambidn para el caso que se considera latasa de varia
Cibn de precios con un retardo de un pericdc. Esta primera coge

S
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provacidn persceris puss indicar gue Las SMPresas 10 preveen
la inflacidn y consecuentemente no aotian pars defenderss de
glle.

Si esta es 12 situscibn debepd pues operar en &l mercado
el lismado "efecto Kayney~Fishept ¥ oproducirge una redistribige
¢ién de la rigqueza en favor de los deudores netos. Recordemos
la afirmaocibn general de gus les empresas ganan con la infle -

eibn. Bl primer supaesto de gue la inflacién no getl prevists
pareveria cumplirse, perc si observamos el cuadro F® 1  vemos
gie no podemos encmmbio afirmarp gue les empresas son deudoras
nevhs, ya que casi ur 504 del total de la muegtra, pusden ser

clasificadas en los sios egtudiedos como deudores netog, y tan
peco cabe sprecisr une traslacidn de la posicidn de aorecdores
& la de deudores cor la variscidy de le tass de inflacién,

Ji aceptenos, como Yé 88 mencicnara, la cotimscidn de leo
acciones en bolsa, como an buen indicador de la riguera nominel,
anaiigzaremoy @ trﬂvés de una variaciones gl han operade Llos
efectos redistribulivos, Tavorecisende & los deadores netvs en
perjuicio de 1os mreedores netos. En primer lugar utilizaremoe
la distribucidn "1" pare comprobar ia existencia de diferenciass
significativas entre dog medias. 5i la hipétesis de la inflae -

¢idn "no prevista® es eorrecty, clasificando les empresas, de

acuerde al valor de sy rosicidn moneturis neta como deudores
netos (>0 o acreedores netos (N0} el valor prome@io de los
cambiocs relativos en 1s cotilracidn de las seciones de las om=-
rregas deudorss, deherd exceder el valor pronedio de los oo

bles relativeos de 1s cotizacidn de lag @mﬁﬂ&ﬁ&ﬂ‘&mﬁecdﬂr&%{é}

S trata pues de contrasiar la hnpétemx




Bl problema s¢ complica ya que ia muesira de las AP S Y
incluida en cada gruype, no es grande y no permite adaptaf el su
puesto de una distribueidn normal. Gome tampoco podemos aceptar

como vdlido el supuesto adicional de igualdad de las varisnzas
la *t% calculada fue

queg tiene una distribucidn "t de Stuﬁﬁﬁt aproximada (7}

Log resultados fueron cbtenidos aplicadne estas eypresio=
P

nes a los valorées gue aperecen tabulados en Ins cuadran® 7 ¥ 8
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que, segin puede verse no indican a priori qﬁe ¢l comportamiento
de las cotizuciones de las acciones hays sido del tipo esperado.
Efectivanente y, de acuerdo & los wvalores de "4# estimados que
Tiguaran en el cuadre N° 9, si sceptemos vn nivel de gignifica-
eidn del 8% es posible hallar difaranci@s sgignificutivas entre
log valores promedio de ambos grupos tnicamente para 1os afi o
1963 y 1964 y notenos gue para el aiio 1964 la 4" calculszda tig
ne slgno nsgetivo, Esto indica gue la diferencis se 8a en sentl
do opuesto al esperado, esto es gue en promedioc lasg tasas de
variacibn de la cotizacién de las acciones de las empresas claw—
gificadas como acreedores netos, son superiores gue lag de las
empresas “dendores netosh, Egta primera comprobacidn no nos exr
mite pues afirmar gue la inflacién operads en los afios pue esg-
tudianos se tradujo en una redistribucifén de¢ la riguese,

En segundo lugar se utilizd el test "U" de Mann Whithney
(8) que, como se sabe, es uno de los test no paramétricos nds
pederosos, y se utiliza para conprobar si dos grupos muestrales
independientes han sido extraldes de la misma poblacién. Se pug
de uwtilizar cuande es pogible lograr une medicidn ordinal ¥ eg
alternative al test "t" wvisto con anterioridad, con las venta-
jas de evitur los supuestos implicitos en éste. En nuestro caso
se procedid a clasificar todes las ewpresas de 12 muestrs de
acuerde & un orden decreciente dudo por las tasa de variacifén del
rrecio de las aceiones asignindose al rango 1 a la empresa cuya
tasa de variacidn fuese la menor algebraicemente.

En cada caso se identificd a cads empresa en dos grupos
separados segin fuese deudora neta (D) o screedors neta (4A).la
hipbtesis nula H, indica gue D y & tienen igual diztribucidn.
indica

La hipbtesis alternativa, Hyy que se contrasta con H

C},
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que D es estocdsticamente mayor que 4 ¥ se trate de una nipd -
tesis direccional. Ya que el nimeroc de empresas ineluido sn
cada grupo ers superior a 20, de scuerdo a lo demostrade por
Mann y Withney (©) la& distribucién muestral de U se aproxime a
la digtrivucidn norwal, en t&l casc se determinerd la significa
cibn de un U observado mediante el estad{stico

Ex L -

Gy

gue se considera distribulde en forms normal con media igual &
cerg ¥y varienza unitaria.

HJe realizarcn 4dos estimaciones separadas de 2 para tener
en cuenta la presencie de observaciones ligadas (10). Puesto gue
€stas no eran numerosas las correcciones no alteraron sustancial
wente la significacidn de loe resultados anteriores. Los results
- dos gque {lguran tabuledos en el cuadro N¢ 10, prdcticamente con=-
firman las conclusiones gue obtuviéremos pare el caso del ‘test
"t", Los dos udnicos sfios en gue podiames rechazar la hipdtesis
H, en favor de la H, son 1963 y 1964. Pero igual que en el caso
anterior la diferencia es opuesta en ambos cagos. Para los resw
tentes afios aceptames la hipbtesis nula,’

4 este punto de nuestro andlisie podemos pues afirmar que
de acuerdo a la evidencis empirica disponible, si bien es cier~
te gue les empresas no prevesn la inflacidn, no es cierto que
le mayoria de ellas sean deudoras netas, ni tampoco hay indi =
¢cios de que haya operade un efecto Keynes-Fisher en favor de
éstas. La variscidn de los wvalores cotizados se ha distribuide
eon uniformidad entre los dos grupos ¥y pareceria gue hubiese
habido movimientcoa generales en la Belsa, ya gue para cada afio

s€¢ observa una tendencia uniforme en el movimiento de lLos pre-—
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cios de cotizacidn con prescindencia del grupe al cual pertene
cen las empreséis.

Como Gliima comprobacidn se tratd de obtener una estima~
cidn directa del grado de previsidn de la inflacibn f& y Tela-
cionando la tesa de variazcibén de la rigueza nominal de la em -
preses con su . posizidén monetaria neta. | |

Pare obtener esta egtimacidn de fl se operd con la expresidnl{6).

w AN
.érﬁ.rq-z\i-(* - (9)
¥
N
AWy o= Ph (10)

Ie expresidn (10} fué ajustads gupiricamente. La tasa de infla-

cién A se iguald a la tasa de variecién del nivel general ds
preaius-%gl j como indicador de latase de variacidn de la riquf
za se considerd la tasa de variacibn en le cotizacidn de lag
acciones en bolsa. le razén,ﬁw fue estimada dirvectamente de Lo
palances comercialea. Tawbién se ajusté la funcibn considerando
un retardo de un periocdo de la variﬁblé independiente respects
a 1la dependiente, para tener en cuents ia posibilidad de Q&
los eventuales efectos redistributives ‘no se presentaran en fol
ma inmediate.

Como puede apreciarse del andlisis anterior, si el valor de ?
no difiere significativamente de.cerod , la inflacidn fue previs-
te cﬁrrectamenta, y el efecto "Eeynes~Figher® no debe OpeTar.
Le tasa de variacién de la rigueza nominal ectard determinada
dnicamente por latasa de variseidn del nivel de preclos { que
efectaré por izual el precio de bisenes ¥ gervicios) y la tase
de interés real. _

5610 en @l cas0 gue no s preves inflacidn, o gque se prevea

.
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dncorrectamente (G{{gﬁ.l}, hebré efectos redistributivos gue
serdn funcibn de la posicidén monetaria neta,

4l analiszer los resultados obtenides (ver cuadros e 11
¥y 12}5 se obmerve gque no existe ninguna relacién funcional en-
ire la tase de variacidn de la riguezs nominal y la posicidn
monetarie neta de cada empresa. Bl hecho de gque los valores de

F* egtimados ne difieran significativemente de cero, no nos
agtorlizga i suponer una correcta previsidn de le inflacidn, por
el bajo valor obtenido en los coeficienies de correlacién, En
consecuencia no hay efectus redistributivoes originados en la
inflacidn y en el grade de endeadamiento de las SHpressas, DEYO
es scrprendente comprobur gue, comoe regla general, no se ha 1lc
grado giguiera una tesa de variacidn de la rigueza nominal,gue
mantuviera constante la rigueze real.

dptos resultados no hacen sine confirmar los analizados
con anterioridad. Bm promedio no se aprecia gque la variacidn
en la cotizacidn de las acciones favorezca especialmente el
grupe de enpressés dendoras, la direceidn del cambleo en la 6G -
tizaciones en los afios estudisdos, es similar pars todas 18s
’emprﬁsas. .

Otros elementos han actuado sin duda, para determinar
las gansncias y pérdides relativas, que se producen durante un
proceso inflacionaric. La otre hipdtesis, habituslmente scepta
da entre 1os economistas, del reterde de los sslarios con res-
pecto a los precios (11), tempoco parece haber actuedo &n este
caso. ke experiencia argentina, indica gue, casl sin excepciocnes
desde el ailio 1950, ge ha producido una declinacidn del salario
real promedio. Como conmsecuencia deberia habefsa producido unse

redigtribucidén de los ingresos y ia riguewa en favor de los
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empresarios capitallstas., Huestros resultados no nos permiten
bscer esta afirmecidn. B8 factible er cambico, gue lass cotinmag-
ciones bursdtilew se hayan visto afectadas por olas sspeculs-
tivas generales, originaﬂaa an presunciones aserca del curao
actual y futuro de la actividad econlmica, gue anularcon tods
influencia que podris haber tenido la eituaeidn financiera de

- cada sapresa.

Lt sa Montusohi

Instituto & e Investigaciones Econdmicas
Facultad de Ciencias Beocondmicas
Universidad de¢ Busnoz Alres
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Se conoce como efectc Keynes-fisner - Of. A, A. slohian '
Kessel 2.4, "Redistribution of Wealtnh Through InTlation®
Seisnce, sSeptilembre, 1959, pag. 53%=39,

lidtese que esto no se mantiene cuando el sistema econémico
egta afectado por una inflazeidn ﬁa-tipo'eﬁtructural CAPEC -
terizada por una inflexihilidad descendernte de precios mo-—
netarios,

dn un trabajo anterior se adopid el supuesto de QQa iz em=
presus no tenfan sxpectativas inflecionarias ¥ nc altersg-
ban por tal razdn su demands de activos liguidos.Cf. Montug
ehi luisat “La demanda de liquidsz en el Sector Manufac -
turero argentines Un enfoque de Seceidn Iransversal®, Ing-
tituto de Investigaciones Beondmnicas de le U,B.i. 1968,
Como representativo de la tass de infilacidn, significetiva
para ia conducta de las empresas se considerd a2l indice de
precics al por mayor, o agropecueriog,nucicnales.,

Kessel R.4. y Alchian 4.4, “"Bffects of Inflation®, Journal

3%

diendo =y )
B =2 P - B,

1 S
P
n
Tengamos presente que
?(Fl A)
e 2. (B-5 S (B = Ba)?
L% y fra 3 (P

ﬂ&"'i
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son estimaciones muestrales de las verianzas de la poblaw
eibn y que el nimero de grados de libertad neceserios pa-
re convertir (8 ) sn una varisble *i" aproximada, estd da

do por la férumla

{B)=Siegel S, "Non paremetric Statistics for the Behavioral
Soiencest, (e Graw Hill, 1956.New York)

{9)-Yann H.B. y Whitrey D.R., "On & Heat of welher one of %wo

rondom variables is stochastically large than the other™,

Amnn. Math. Statiet. XVIII pag. 5050,

(10)-La correccidn tiende a incrementar el valor de % haciéndo-

lo wds significative. BL test sin correcclones puede aser

pues considerado mds conservader, con un valor de proba -

bilided asociade ligeramente inflado.
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