EFECTOS REDISTRIBUTIVOS DE LA INFLACION
EN EL SECTOR MANUFACTURERO ARGEXNTINO

Luisa Moxruscui*

Son eorocidas las afiimaciones acerea de los efectos redistributivos
de la inflacide. Los precios de bienes y servicios, de los factores productivos,
de aclivos reales y monetarios o presentan igual grado de flexibilidad ante
presiores de tipo inflacionario. Fsta difererciacién en la sensibilidad ante In
inflacién que se presenta entre individuos, grupos y organizaciones, se tra-
duce cn una 1edistribucién de los irgresos y la riqueza. Este impacto dife-
reneial sevd funcion de dos factores:

a) la habilidad de los girpes e individuos para predecir la inflacién y

b) su capacidad para ajustar su comportamiento econdmico a dichas
previsiones.

& en la comunidad {odos tuvieran una habilidad similar para anticipar
o] curso de los aconiecimienios, no habria efectos redistributivos ocasiona-
dos por la inflacién. Por otro lado, no hay que olvidar que, cuanto mejores
v mds extendidas sean las previsiones respecto a Ja evolucidn futnra de los
precios v enanto maver sea la capacidad para ajustarse a ecllas, tanto mas.
rdpidamente se desarrollard el proceso intlacionario.

Una de las hipoicsis relacionadas con los efectos redistributivos de la
inflacion, que ha sido generalmente aceptada entre los ceonomistas y el pi-
blico en general, estableee que las empresas ganan con In inflacion. Esta
asercién estd relacionada con los nembres de J. M. Keyies o 1. Fisher',
quienes sostuvicron (ue, en gereral, las empresas pueden ser clasificadas
coma dendores retos v, en un proceso inflacionario, se beneficiarfan al reem-
bolsar sus deudas en moreda depreciada. La validez de esta hipdtesis de-
pende del supuesto, proballemente cierto, de que la tasa de interés estable-
¢ida en las {ransacciones comerciales, subestima el alza futura de los precios.
También se srpone que sucle existiv un retraso de los sularios con respecto
a los precios, lo cual se traduciria en una redistribucién del ingreso de asala-
rizdos @ empresarios capitalistas,
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1 Se conoce como efecto IKEYNEs Fisuer - Cf. Arcmiaxn, A, A, v Kesser, R, AL, “Redis-
tribution of Wealth Through Inflation” - Science, Septiembre, 1939 ¥ D Avrssr, L.,
“The Redistribution of Wealth by Inflation: An Emperieal Test with United King-
dom Data’, Southern Feonomic Journal, (ctubre 1963,
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Los objetivos del presente trabajo son:

a) cstimar si las empresas preven la inflacion v tratar de cuantificar
el grado de prevision;

b) determinar si como consecuencia de a) se produce una redistribu-
cién en la teneneia de activos de lus empresas o, en easo contrario,
si el proceso inflacionario se manifiestn en wna redistribucidn de
ingresos v riqueza de acuerdo con lo postulado por la hipétesis
deudor-acreedor que srriba se menciond.

Es evidente que cl dinero es uno de los activos que deberia verse afece-
tado en forma inmediata por la inflacidn. No olvidemos que en equilibrio
la productividad marginal neta de una unidad monetaria deberd ser igual
a lu del valor de ura uridad monetaria de cualquier otro aclive, real o mo-
netario. Iin priueipio, parecerfa desveniajoso mantencr saldos monetarios
que no originan ninguna corriente de ingregos, como ocurre con los activos
reales. Pero, dos propiedades csencisles del dinero hacen deseable su {e-
nencia. Fn primer lugar, el divero puede ser utilizado como defensa ante
:ambios en s precios relativos que, en condiciores normales, 1o deberfan
alterar el nivel general de precios®. Ademds, el costo de {ransaceion asociado
al cambio de dinero por ofros bienes, en gencral es pulo. Tengamos cn cuenta
que la demanda de dinero es vna demanda real. No se demanda dinero por
i mismo. Bajo la forma del dinero sc desea tencr fn posesion de una cierta
coleecidn de bicnes especlficos y no meramente Ia de un conjunto de papeles.
Porsupuesto, la inflacidn ineranenta el cesto de manter or saldos menetarios.
Pero, los saldos reales que la comrnidad desen mantener sélo se slierardn
st preven lainflacién. Determinar el grado de expeciativas que prevaleeen
en lan comunidad, es pues esencial para avalizar los efectos de la inflacion.

ki el vaso de inflacion no prevista, la expeetativa vigente 8 que se
mantiene ol nivel de precics corviente en plaza. Las estimaciolos esidn ses-
gadas Lacia abajo ya que en la realidad los precics crecerin. Fin este £aso,
la falta de previsién dejard inalicradas las tenencias de saldes reales. Pero,
tumpoco se modificard In tasa mouetaria de interés v ello go traducird on
transferencias de riqueza de los eereedeores monetaios vetos o los dendores.
Estas trarsicrencias de rigreza deberdn manifestarse en ol mereado, me-
diante varinciones en Ias cotizaviones de las acciores, Los precies de las
acerrnes de empresas gue sean deudorss netas deberdn ineremeninrse con
relaeidn o los que sean acreedoras,

Exisie vn estado (ransicionnl en el eval se van modificando las cxpecia-
tivas acerea «del carse futvro del nivel de precios, con la aparieidn deung
presuncidn de gue ge incrementard ol costo de mantener activos monctarios
con regpeeto al de log activos reales, Ilabrd pues i intento de modifiear
la cartera de activos, que se manifesiard en un incremento de la tenencia
de activos reales.

Nétese que esto no se mantiene cuando el sistema crondmice estd afeetado por una
inflacidn de tipo eslruciural caraeterizada por una inflexibilidad descendente de pre-
€108 monefarios.
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Al pasar de un estado en el eual las expectativas van cambiando a uno
donde hay una perfeeta prevision de la inflacién, en forma inmediata se
incrementard el costo de mantencer saldos monetarics. La lasa marginal de
sustitucion del dinero por les activos reales ya no scrd dpiima e indueird
al reemplazo del dinero por dichos actives, como forma de defenderse ante
los cfecetgs redistributivos de la inflacidn. Puesto que ¢l costo de produceién
de estos activos es superior al del dinero, esto implica una pérdida de cfi-
ciencia, También se tratard de economizar ¢l uso de dincro, lo cual habra
de favorecer la aparicién de operaciones de trueque, hecho que en una eco-
nomia moderna se manifestard cn incentives a la integracion vertical de
empresas.

Fn definitiva, poedemos conelulr gue Ia redistribucidn de ingresos
v riqueza operard segin o} grado de previsidn de la inflacidn, El problema
a plantearse radica pues en la estimacion del grado de lug expectativas vi-
gentes y relaciorarlo con la eveniual redistribacidn gue haya operado du-
ranfe un proccso inflacionario.

Definimos la posicion monetaria neta de una cmpresa?,

N=D, — A, (1)
doude

N ¢ oposieidn monetaria neia
I}, 0 deudas monetariasg

A g activos moneiarios
g1 N > O delinimos [a empresa como deudora nefa
21 N < O la definimos como acrecdera neta

Tor ¢.ro Indo tenemos gle

1
Ro=dr— Dr (2)

donde

It aceiivos o monciarios o resles netos

Arrosleel de aeiivos reales

Dir: total de deadas no monetarias

De (11 v (2 deducimos que In riqueza nominal tolal () de ana om-

b i 1

presa serd igeal! a

W=0—X 3)

121 valor de esio riquezy poming! se ird modificando en ol curso del
ticmpo. Los aelivos reales origivarin wna corriente de ingresos o tun tasa

3 Il concepto de posicidn morctarin nets fue definido orviginariamente por (LIVERA.
Cf. Onivera, J. H., G, “La posicién monetaria neta”, Feondmien, La Plata, N.» 1-2,
1968.

Notese que la que aqui presentamos constituyve una versién microecondmica
de la definicién macroecondmica de OLIviRa,
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de interés real “r” mientras que las deudas moncefarias devengardn contrac-
tualmente una tasa de interés nominal 97,
De esta manera tendremos que

AWV = rR— N (4)

SI suponemos que la economia estd sujeta a tn proceso inflacionario, que
elevard el nivel de precios a una {asy anual jigual a N, se incrementard ol
precio de todos los bienes y servicios y, por consiguienie, la corriente de in-
gresos atribuible a los activos reales se producird shora a wna tasa (r 4.
Si Jas expectativas corrientes en el mercado preven un alza en el nivel ge-
neral de precios, la tasa de interés a fijar contractualmente reflejard ese
heecho y tendremos que

i=r-x
siendo 7 la tasa de inflacién prevista.

En 1al caso

AW = (r+N R—(r+o) N (5)

0 Sea
AW = +0N W+ a—m N (6)

in Ia expresién (G) el término AV indicard el cambio en la riqueza nominal,,
necesario pars manicuer constante la riqueza real, y (\— =) N ¢l cambio
de dicha riqueza originado en la posicidn monetaris neta de la empresa
v en las imperfectas expectativas inflacionarias del mercado.

Observemos que en el caso de que X > 7, (A —2) medird Ia tasa de
depreciacién en ol poder adquisitivo de activos y deudas monetarios. Esto
significa que, durante un proceso inflacionario las CIpresas ganaran riguezs,
nominal sobre sus dewdas monetarias a la tasa (A — #) ¥ perderdn riqueza
sobre sus aclivos monclarios a igual tasga. F1 deudor neto (N > () ganari
riqueza nominal en un monto igual o (\ — 7) N y el acreedor neto (N < )
perderd riqueza cn una magnitud (A —ax) V.

Si definimos al grado de prevision de la inflacidn, foomado de acuerdo
con las expectativas del mercado considerado como un agregado

s
B=0 sera A=g7x
que indiea que la inflacion ha sido prevista total v correctamente,

5
B=1 serd 7 =0
es decir que Ja inflacién no se previo en absoluto,
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0<B<] serd A>rw
que, siendo ¢l caso mis probable, indicaria una prevision sélo parcial de
la inflacidn.

Puede seiialarse que, en caso de producirse una sohreestimacion de la
tasa cfectiva de inflacidn, es decir g1 A < 7, 8 asumiria valores negativos
¥ {(m—A) medirfa la tasa de apreciacién de actives v deudas monelarios.
En cste caso, los efectos redistributives que operarian serian opuestos a los
degeriptos més arriba, pero, es importante notar, que ¢l mismo no tiene re-
levancia empirica para Mua economia que opera con tasas de interds real
negalivas?,

En nucstro andlisis empirico se adoptard entoncees el supuesto de que
0 < B <1, es deeir que en el mercado se fija contractualmenie una 1asa
de interés nominal tal que implica una prevision séle parcial de s inflacion®.
Si las empresas de manera individual conocen este hecho y lienen expecta-
tivag inflaciovariag, tratardn de converiirse on deudores netos ineremen-
tundo sus deudas monctarias. De esie modo al operar ¢l efecto Keynes-
Fisher se heneficiarian en cl curso del proceso inflacionurio, Asi, si las em-
presas preven lu inflacion cabe csperar que intenien modifiear su caricra
de activos. Iin nuestro andlisis empirico, que fue referido a una muestra
de empresas pertenceicntes al seetor manufacturero argentino, s intentd
estimar su grado de prevision de Ja inflacion para los afos 1961 a 1965 v
€0mo primera aproximacian, se bused determinar si, de acuerdo con la va-
riacion de la tasa de inflacidn se produjeron modificaciones en las tereneias
de activos monetarios®. Pary ello se analizé ¢l comportamiento de una serie
de relaciones, representativas de la composicion de la eartera de activos
de las empresas, compardndoelas con la tasa de vaviaeion del nivel general
de precios’,

Las relaciones estudiadas fueron:

An
1 Ay

4 Cf. BropERsony, M., “Iificacia de la Politica Monetaria en una Iconomia Inflacio-
naria eon Tasas de Interds Reales Negativas”, Anales de la Asoviacién Argentina de
Ilconomia Politica, Tomo II, 1972,

Nétese que en equilibrio con perfeeta prevision de la inflacicn, que impida la
aparieién de cfectos redistributivoes, debe cumplitse que 7 = v +7 =1 + A,

& M4s adelante cste supuesto serd contrastado emplricamente,

¢ lin un trabajo anterior se adoptd, con bucrnos resultados, el supuesto de que las em-
presas no tenian expectativas inflacionarias y no alteraban por tal razén su demanda
de activos Hiquidos, Cf. Moxrusent, L.: “La demands de liquidez en cf Scetor Ma-
nufacturero Argentino”, Revisle de Economia Latinoamericana, Caracas, N.° 28, 1969,
p. 89-107.

7 Como representativo de la tasa de inflacidn, significativa para In conducta de lag
empresas, se considerd al indice de precios al por mayor, no agropecuarios, nacionales.
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donde:
A total de osaldos monetarios

A, activos cunsi-monetarios que pueden ser considerados sustitutos
nroximos del dinero,

Voo total de Ventss Netas

Por supueste, el undlivis po se refivid a cada empress ndividial yioqque,
unicamente on premedio o para todo un grupo ceondmico, cabe ecsperar un
comporfamicnto consistente con nrestras hipdtesis®, Para medir ¢l grado
de asocineién existente entre las relaciones 1) a 4) v la (asa de inflacidn se
caleuld un coeficiente de correlacidn por rangos ya que en este caso, al no
ser conocida fa disiribucion, se trataba de medir una rolacicn ordinal,

De acnerdo con lo visto, el supuesto implicito en el andlisis es que,
de exislir expectatives inflacionarias, las empresas procederiasn a redistri-
buir sug activos, desprendiéndose de log moretarios, cuvo valor se veria
atectado por la inflacion, para adquirir activos reales de valor constantie,
con lo cual aumentarian su posiciim deudora neta. Ordenando en forma ere-
ciente por rangos las tasas de inflacién y en forma deerceiente lus relaciores
1) a 4), cabe esperar, eom el comportamiento racional descripto y =i se preve
la inflacidn, ura correlacién positiva. Tumbién re tratd de probar si los em-
presarios formaban sus expeciativas en base a lo sueedido en ! perfodo an-
terior, miilizdrdose Ia tasa de inflacion con un retardo de un periado.

Los resultados tubulados en el caadro 3 no indican, cn general, unu
condueta del tipo analizado. Si bien en alpunos casos la correlacicn o po-
sitiva con valores suficicniemente ultos del correspordiente coeficiente,
en la mayorfa dichos coeficientes son muy bajos o atn regativos, lo cual
parcceriy ser indicalivo de vra conducta nacional por parte do los empre-
sarios. Esta afirmacion vele también para ¢l caso en que se considera la tasa
de variacion de precios con un retardo de un perfodo. Esta primera compro-
bacién pareceria pucs indicar que las empresas no preven la inflacion y,
consecuentemente, no actian para defenderse de ella.

Sioesta es Iy situacion, deberd pues operar en ¢l mereado el llamado
“efeeto Keynes-Fisher” v producirse una redistribucion de la riqueza on fa-
vor de los deudores netos. Recordemos la afirmacién general de que las em-
presas ganan con la nflacién, El primer supuesto de gue Ia inflacion no estd

® KessEr, R. A,y Aremiax, A, A, “Fifects of Tnflation”, Journal of Political Economyy
Volumen LXX, N.» 6, pdg. 521-527, Diciemhre 1962.
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prevista pareceria ¢ implirse pero, si observamos el cuadro 1, vemos que no
podemos en cambio afirmar que las empresas sean deudoras nctas, ya que
casi un 50 9% del total de la muestra pueden ser clasificadas, en los afios
cstudiados, como acreedores netos y tampoco cabe apreciar una {raslacion
de la posicidn de acrecdores a la de deudores con la variacidn de 1y tasa de
inflacién.

Si aceptamos, como ya se mencionara, la cotizacién de las acciones
en holsa como un bucn indicador de la riqueza nominal, analizaremos a
través de sus variaciones si han operado los efectos redistributivos, favore-
ciendo a los deudores netos en perjuicio de los acrcedores netos. Iin primer
Iugar, utilizaremos la distribucidn “t’" para comprobar la exisiencia de dife-
rencias significativas entre dos medias. Si la hipétesis de o inflacidn “no
prevista” es ecorrecta, clasificando las empresas de acuerdo con el valor
de su posicién monetaria neta como deudores netos (N > ) o acrcedores
netos (N < 0), el valor promedioc de los cambios relativos en la cotizacién
de las acciones de las empresas deudoras deberd exceder el valor promedio
de los cambios relativos de la cotizacidén de las cropresas acreedoras. Se trata
pues de contrastar la hipdtesis®

Uy : Py =P,

contra la alternativa
Hy o Py> P,

donde P, v P, representan los cambios relativos en la eolizacion de las
acciones de las empresas clasificadas como deudores netos (1)) o aercedores
betes (A), respectivamente.

Fl problemsa se complica va que la muestra de empresas incliidas en
cads grupo no es grande y no permite adoptar el supuesto de una distribu-
cign normal. Como tampoco podemos aceptar como vilido ol supuesto adi-
cional de jeualdad de las varianzos, la “t7 caleulada fue

¥ Donde
o

3 ) .
l( Py, — Pn[_l) i
. T o
Pp =
no

es ¢l valer promedio en los cambios relativos en la cotizacion de las acciones de las
empresas clasificadas como deudoras netas.

G
Z( PAt"_PAL—l).
— A
by = : -
na

represcnta igual concepto para las empresas clasificadas como acrecdoras netas.
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P, =P, — (p —

(s A*:*.? (p = Ha) (8)
5 A

];/;ﬁz)_ _ T

o Ta

t=

que tiene una distribucién “t” de Student aproximadal®,

Los resultados fucron oblenidos aplicando estas expresiones a los va-
lores gue aparceen tabulados en los cuadros 4 v 5 ue, segin puede verse,
ne indican a pricri que ¢l comportamiento de las cotizaciones de las aceiones
haya sido del tipo csperado. Efeetivamente, y de acuerde con los valores
de “¢ estimados que figuran en el cuadro 6, si aceptamos un nivel de signi-
ficacion del 5 €7, es posible hallar diferencias significativas entre los vulores
promedio de ambos grupos inicamente para log afios 1903 v 1964 y notemos
gue para el afio 1964 la “t” ealenluda tiene signo negativo. Iosto indica que
la difcreneia se da en sentido opuesio al csperado, esto s que, en promedio,
las tasas de variacion de la cotizacidn de las acciones de Ias empresas elasifi-
sadas como “acrecdores netos' son superiores que las de s empresas “deu-
dores netos”. Esta primera comprobacion no nos permite pues afirmar
que la inflacion operada en los afios que estudiamos se tradujo en una redis-
tribueidn de la riguesza.

En segundo lugar, se utilizé el test “U°" de AMann Whitney' que, como
se sabe, o5 uno de los test no paramélricos mds poderosos que se utiliza para
comprohbar si dos grupos muestrales independieniecs han sido extraidos de
la misma poblacién. Se puede utilizar cuando es posible lograr una medicidn
ordiual ¥ es alternativo al test “t7 visio con anterioridad, con lus ventajas
de evitar los supuestos implicitos cn éste. Bn nuestro easo, se procedié a cla-
sificar todas las empresas de la muestra de acuerdo con un orden decreciente
dado por la tasa de variacion del preeio de las acciones asigndndose al rango
1 a la empresa cuya tasa de variacion fuese slgebraicamente menor.

0 Tengamos presente que

??g n§
(Po,—Pp)® (Pa,—Pa)?
o S S 32=L__v,
7o 7o —1 ¥ A na—1

-son estimaciones muestrales de las varianzas de la poblacion ¥ que el ndmero de grados
de libertad necesarios para convertic (8) en una variable “¢'" aproximada, estd dade

por la férmuila
A A2 2
L) A
[l + .
no Na

VST A N g AT NE
an [F0EN
( o ) ( na )

1+ 1 na + 1

‘i QreceL, S. “Non Parametric Stabistics for the Behavioral Seciences”, Me Graw ILiL,
1956, New York.
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Cada empresa fue “ontificnda como pertenecicnte gl conjunio de deu-
dores netes (1) o acreedores netos (). La iupu esis nula £ indiea que
Pyv Py tienen .:‘] distribueicn, La Lipdiesis alicrnativa £, L, CHO B0 con-

trasta con g, indiea que Py oes cstoeds ieamoend o mayer gue /2, NG trat

%

de ma hipdtesis direceloral, ‘r a gue ol numero de empresas incluilo on ends,
grupo era superior o 20, e one -Mo con o demosirado par Mann v Winii-
n(‘yu o disiribueidn muesival de ¢ o aproxima o o disiribieidn rermol
v oen dal case se determbnnred !:1 :=l;{11§f1€‘;’1{‘i(3!1 dewn U olweivado medianio

el cstodisiico

o U=y
T
rTU

QU E8 oS
riatiza wniinria,
Seoreabion :
preset ein doehserviciones Daad
Ias correceloes vo alters hm ISIET

< dorrn nermal con media ignad o eero ¥ ova-

ciotes separnddns de Z para terer on clents iy
14
" J”lrci() que éslas no cran numerc
imende fa sign

1S

seicn de log resul-
_ i noel ciadro 7 pre-

ticamentde confirmss s eonclesimes qre obtn \k'mvm“ pare ol «

tesl 170 ey dos

favor de M, son 18963 v 1051 ek, , ferenein c# opn md

onambos casos. Para los rostanios [hos se acepta I hipdiesia nela,

I esie punio de e

tados antericres Tos reenlandos GUe Fgnies tn

GIET) a’u"

Lipdiosie Jf

W08 1 qae puede rechazarse Iy

H

adlisis puede afiimarse que. de aenerdo
con lu evidenela empiica aiponible; S Lien e derto gre s CIPTesLE N0
preveen kuinflacidn, ne es cierto que I mayoria de ellng sean dendorns nety =,
ni tampoco hay indicing de alie hura nperado un efecto 'l(("'m‘s'
favor de dstas, Lo varia 1:";1‘ de los valores cotizados se hia
uniformidad eutre los dog pripos v pureeeriy, que hnhicse h ido movimientos
generales en 1o Bolsa, i gue, paeneada afio, seobsorva uns tendenein unie
forme en ol movimicnto doe Jos precios de cotizecion con preseindenciy del
grupoe al cual pertenceen lag cmpresas.

-Fisher on
sirthuldo con

Como tliima (*nmp](*m vidh se tratd de obiener una estimacion directn
del grado de prevision de Is infaeidn 8, relacionando la tasa de varacion
de la riquoza nominal de lis empresss con su PORICIGN Taonciaria neia, P

obtener esta esiimacion sc operd con Iy expresicn (i)

= & ©

¥ Mavw, 1L B,y Warmwey, D I3, ()n a lest of wether one of two random variables
iz sto~haof1mlly arge LhdI] the otnu , Ann. Math, Statisi, XV 117, 1947.

¥ Reeuérdese que se dice que dos o mas u‘ servaciones estdn ligadas 81 en el ordenamionto
les ('orlmpomlo el mismo rango. La correceidn tiende a incrementar el valur de Z ha-
ciéndolo mae significativo. Ll test sin corroceinnes puede ser pues considerado mas
conservador, con un valor de probabifidad aseciado ligeramente inflado.
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AW N
= A= AN (10)

La expresidn I(}) fue ajustada empivicamente, Ta taqa Jdoinflacion se 1guald
a la tasa de variacién del nivel goneral de precios anteriermente definicdas
cemo indicador de o tarn de variacidn de la rgueza se considerd la tasa de

- ., - i¥ N
wineidn en ln cotizacidn de las acciones en bolaa x lo razdn T e

! los balances comereinh
funeidn considerar cierdo de un perlodo de
respeelo de la e RO, Bavh LOner ohocucn itidad de que los
eventuales eloctos lc’rxim.invln 08 ho se prescpiuoran cn forma inmediata.

Como puede apreciarse del andlizis anterior, =1 el valor de 8 no difiere
significativamente de cere, la wflacidn fue prevista correctamente v ¢l efecto
“ILeynes-Fisher” no debe operar. La tasa de variacion de la riguezs nomi-
nal estard determinada dnicamente por I tasn de variaeion del nivel de
que afeeiard pov igual el precio de Lienes v servicios— y 14 tasn
de interés real. Slo e el caso on Gque no se prevea nfiacion, o gue 2o preves
g6lo parcialmente (0 < 8 £ 1), habrd efccios redistributivos que serdn
funecidn de ko posicidn monetaria et

Al analizar log resuliados obtenidos (ver enadros 8 y 91 se ohserva «ue
no exigte ninguna relacion funcional entre la tasy de variacidn de la rigueeza
nominal ¥y la posicién monelaria nete de cada empresa. El heeho de e }os
valores de 8 estima (‘o'q no differan .‘~'11111L(‘:1i1vL‘u‘onm de eero, 1o antolize
a suponer una correetg prevision de L inflacion debide al hajo \Alﬂl obienido
en los coclicirntes <o correlacidon. Kn consecuencia, no hey efectos redistri-
hutivos originados en la inflaecidn ¥y en ol grado de endendamiento de las
empresas, pero es sorpreadente comprohar qae, como regly general, no se
ha loyrado sigpiiera una tasa de variaeion e la vigueza nemianal e mantu-
viera constante la yiguezn real.

Fstos resultados no hacen sino eonfirmar los avalizados con anterioridad.
I'n promedio, no se aprecia gue lu variacién en la ('oiizm,'il')n de lng acclones
fuvorczea especialmente al grupo de empresas deudoras. La diveeeidn dol
cambio en las cotizaciones en los afos estudiados es similar pars todas Tas
empresas.

Otros clementos baw actuado, sin duda, pura determinar las gmmi‘('ins

v pérdidas relativas que se producen dumnto un preeeso inflacionario. La

Otm hipétesis, habiiualmente act ‘pmd@ entre los cconomistas, del retardo
de los salarios con respecto a los precios, tampoco parcee hwber actuado en
este easo, La expericiela argentina indica que, casl sin excepeiones desde
el afio 1930, sc ha producide uno declinacion del salario real promedio
Como consecuencia, deberfa haberse producido uny redistribueids de los
mgresos v la viqueza en favor de los empresarios capitalistas. Nuestros re-
sultados no nos permiten hacer esta afirmacion. Es factible, en cambio,

estimada direst

il m se aiu=‘u3 la
o in (T(p"} diente

p( Teg
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que las cotizunciones bursitiles so hayan visto afectadas por olas especula-
tivas genersles, oviginadag en presunciones acerca del curso actual y futuro
de la actividad ((.Olumum, que anulavon tada influeneia que sobre cllas pu-
diera haber tenido la sitnacion finaneiera de cada empresa,

ETECmos REDISTRIBUTIVOS DID LA INTLACION
EN CEL 2ECTOR MANUFACTURERO ARGENTINO

Hoesumen

Lin eate trabujo =c ‘muw.l la 11 paiesis que establece que lag empresag ganan en ol
curso de un proceso iu wtio, La llw .xrhl Lipdtesis dendor-sereedor establece que,
puesto que las empresas cn eoneral Son e ndoras nelas y dado que I tasa contractual de
Interds negociada en el moeresdo b tasa read de inflac 16n, & produce una red
tribuerin de ricuezs de aercedores ades \E-zt'x‘s {efecio Reynes-1 isher). Los dat o empiri-
cos, obtenides n‘(' fos b 1L1m e eomereinlos deowa muestra de cmapresas del seetor manms
factmom argentino para ¢ perioda I9681-1065 v de lag colizaciones cn holsa de sus secio
nes, no cotrabornn fr hindresis racncionada.

»

REDISTRIBUTIVE FERFFRECTS OF INFLATION IN T
ARGENTING MANUPACTURING BEOTOR

Hiory

This paper deals with the hypoibesis vecording to wiek Trms gain o wealth during
an inllalionary process, i; ¢ so-valled debior-creditor hypothesis states that fivms are
generally net debtors and slnee the rate of lnterest negotiated in the market underestinmates
the actual rate of inflation, wealth ix redistributed frem ereditors to debtors (Keynes-
Figsher eiTect). The empities] dato, drawn irom the balance shicets of & samiple ol cnter-
prises helonging 1o the Argentine mamifact urm& seetor in the period 1961-1963 and the
market price of its common over the same periud, fail to provide support for the afore-

mentioned hypotl
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APENDICH
Cranno 1
CLASIFICACTON DE LAS TAMPRESAS SEGUN POSICTON MONETARIA NUTA
' 1961 I 1362 1963 1961 1065 Nfimero
BECTOR INDUSTRIAL - — e
i SIIPFCEYA
' DN ! AN ‘ Dy } AN F by -~ DN AN Dy AN
|
1 Alimentos v Bebldas oo, 7 3 i Boor i 5 10 5 10 b th -
2 Toxtiles .o o oL 3 0 b B B 3 a | 6 D & 11 =
3 Vohiculns y Manqu, (exel. i : o
eléetvien) oo n 1 11 0, b 3 v B 6 3 11 =
4 Metales {exel, Man) oL th 3 o 2 i 3 = + b t 12 b
3 Madera oo o 2 ¢ 2 1] 2 ] p 0 2 2 =
0 Piedrerg vidrios, cerdmion | 2 1 2 i 4 2 3 2 i H 6 .
T Conleeclones oo 0 1 0 ! 1 It 0 | 8 1 |
b Productos (Quinileos .. 6 i i i3 i i b3 7 1 8 12
It (faero .. oL 0 3 2 2 3 | 2 2 3 L 4
10 Mg v Aparateléetr. o 1 0 A ) 3 i ! 0 2 2 4
Il Varlos. ... oo 1 ! 2 B | i i l ! ! 2
i2 Tmprenta v Pablicaciones 3 I i 3 i 3 1 3 U 1 4
13 Papel v Cartdn o0 008 pid 3 ¢ h { B} i 4 2 3 5
e | Cauvebo oL ‘ 0 2 0 ! I 1 13 ! 2
15 Tabaco ... 2 N 2 2 i 0 2 0 2 0 2
16 Deviv. Petrdlen oL {; 2 0 1 1 0 2 {) 2 oz
Total . oveu ool TR 57| | a6 1 & 30 15 15 i 5

LIN: Deudor Nero,
AN: Aereedor Neto,



Cranno 2

CLASIFICACION DI LAS EMPIEFSAS DI ACUERDO A LA TASA Mo CAMEIIO

N EL VALOR B COTIZACION DE 8U8 ACCIONES

1.
2
3
4.
b
6
7

8.
9.

10,

11.
12

13.
14.
15,

16,

ko

‘ (B0/6 1) (ti1/62) ((i2f54) (G369 (51/651
1961 162 1 [ e
BECTOR INDUSTHIAL
| A } —A o —a A —A 2 - A A —A
I
Alimentos y Bebidas, ..o . 1 11 I 12 i1 3 1 11 —- 15
Clexdtles Lo * 0 —- 7 o 4 JHE 1 o N
. Velifeulos v Maguin, (cxel. olGeiviead. . — 7 - 1 [ 4 11 - 2 b
Metales {exel Magy o000 0L X 4] - 10 Jrrs { 5 5 2 5
CMadera, oo oo | 1 —* 1 —-F 1 1% - ] -
Piedras, vidios v eordnddea ... ... — ) 1* 4 3 2 2% 3 1 ¥ 1
Confeeriones ... ... . L. .. 0 L. 1 — 1 | —- 1 — 1
Productos Quimicos. ... ... ... ... ... 7 1* 7 7 2 E* 2 * &
Caero ..o — { - 2 — 2 1 2 ] 2
Mag. y Apar, Fidelr, ... . ... L. 3 — 5 3 2 1% 1 - A
Varios ..o L -— 2 — 2 1 1 2 — — 2
Impremta v Publicaciones. ... ... 1 2 - 3 3 — 1* I 1* 1
Papel y Cartén ... ... ... . ..., -- 5 — 4 + 1 2 3 — b
Coucho o000 00 — 1 — 2 —* 1 1 3 — 2
Tabuco oo o — 2 — 2 2 — — 2 — 2
Deriv. Petr, — 1 1 1 —_ p 2

o
~

2]
=3

e
o

* Namero de empresas cuvas aceiones no modificaron su cotizacién en el pericdg indicado.

EXENRBION i §
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Curanro 3

- Valores ealeulados para A

RESULTADOS CORRELACIONTES POR RANGOS

1 Relaelin Ay
SECTOR TNDUSTRIAL R

Rs: Coeficiente de currelueiln de Spearman,
pt Valor de prohabilidad.

. Alimentos v Behidag

- Vehiculos y Maguingring

Sccoo®

[AVERF I SR B R |

. Piedras, vidvios y cordmien

—_—

. Productos Quimicos
9.
10.
11.
12,
13.
1+,
15.
16,

-~
fosimaur ]

[l

Mag. ¥ Apar. cléetiicos

Inmprenta v Publivaciones .
Papel v Cartdn

=

2
—_ = T

Derivados Petrdlen

-

Il Relacion ALY Reiacin (M + A’,"“n,/V ’ TRelacidn ‘\Tn"‘v
| Rs Iy RHa r P
I
Lo 0,012 0,5 0,225 - 0,5 0,225
¢ — 05 0,225 o7 0,117 0,4 0,258
05 0,067 - 0,2 392 0,4 (1,258
2 (1,262 0,2 0,302 ---0,2 0,392
] (3,012 0,6 0,175 0,7 0117
0,1 0,475 01 0,175 - 0.5 0,225
1,2 0,392 (L0 0,525 0,0 0,525
[ 0,007 | 0,008 0,7 0,117
i1 0,175 0,7 0,117 0,5 0,225
A (3,312 0,2 (0,302 0,3 0,342
07 G117 0,3 (0,542 0,3 0,342
0% 0,007 —0.73 0,312 —0,3 0,342
(A 0,007 3 0,512 3 0,342
—{L6 0,175 —0,2 ),302 0.3 0,342
0,2 0,302 0,2 0,212 --{3,1 0,475
777777 0,4 0,2_;_3?‘1 —0,3 (1,342 —0,1 0,258

jaY4

VOTION G



Cuanno 3

NESULTADOS CORBELACIONLES POT RANGOS

I1. — Valores ealeulados para de—

Relaeidn Ay /iie Relgeidn A/Y Relacion (M 4 A%V Belacion A¥p/V
BECTOR [NDUSTRIAL R
Ra i Its r Ra r T r
I

1. Alimenios y Bobidas ... ..., I 0,6 0,175 0,2 0,392 0,9 0,042 —0,9 0,042
2, Textiles ... ... ... .. ... LD 0,225 -0,2 0,392 Q.1 0,475 0,2 0,392

3. Vehiculos y Maguinarias ..... | —0,7 0,117 —0,4 0,258 —0,0 0,042 —0,7 0,11
4, Metales . ...................| —08 0,175 —0,9 0,012 0,1 0,238 0,1 0,258
5 Madera ... 01 0,475 -—0,2 0,302 0,3 0,342 o1 0,475
6. Piedras, vidries y cerdmica .. 0,2 0,512 0,3 0,342 0,0 0,525 —4,1 0,475
7. Confeeciones .. ... . ... 0,9 0,042 --0,9 0,042 0,1 0,470 0,1 0,475
8. Productos Quimicos ......... —0,1 0,475 0,1 ,47H —0,1 0,475 0,1 0,475
9 CUCED — oo —0,1 0,175 - 0,3 0,342 0.1 0,475 —0,2 0,302
10. Maq. ¥ Aparat. cléetricos .. .. | 0,2 0,302 —0,6 0,175 —,t 0,475 0,6 0,175
11, Varios ... .. ..o —0,1 0,258 .6 0,175 0,0 N O N Vs 0,6 0,175
12. Imprentz vy Publicaciones ... 1 —0,3 0,342 —0,3 0,342 —0,4 l (1,258 —0,4 0,268
12. Papel ¥ Cartén .o.oooonn. .. —0.0 0,042 —5 0,225 04 0,25% 0,1 0,258
14, Caucho . ..o —0,1 0175 or 0,117 ) 0,042 0,6 0,175
15. Tabaco ... ... ... ... ... 0,7 0,117 0,0 0,525 —0,1 0,475 —0,7 0,117
16. Derivados Petrdleo L. L. I 0,0 0,525 (3,2 0,342 = 0,6 0,175 —{0,2 0,302

b

Ra: Coefictente de correlaciin de Speannan.
p: Valor de probabilidad,

I NI NOIDVIANT VT 4 SOALTAATELSIANY SOLOELHE
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Ctrapro 4

TASAS DIY VARIACION DE LAS COTIZACIONTES DIS LAS ACCIONES

"

Lisrresas “Acispoones NLros

TAEA D VAWACION COTIZACION ACCIGNES (promediod
HECTOR INDUSTHIAL - . .
Niincro Nitmero | Nitmero Ntmero Namern §
de 1961 di 1562 de 1463 de 1461 do 1463
CUIPTeSaS CMPTESYS eINresas CHipresas BINDTESOS [
1. Alimentes. .. ..., .. 4 -—{, 4960606 2 —0,35165 2 —0,00413 3 0,6:1793 2 — 415089 b
2. Bebidas ..., 2 ~—0,204 8 | -(1,35586 2 0,65105 2 02673 3 —0,508%9 =
3. Textiles ........ ... .. 5 ~—(,35667 2 ﬂ 11100 + 0,01213 - 0, 15687 4 —=0,17045 e
4. Vehie. y Maquin. ... . — — — 3 31071 4 0,39076 4 -, 36734 el
a. Metales ... . 3 = 0,57180 2 4530e16 3 0,10223 4 1,97528 -4 kO,SET{iS P
6. Maders, ... .. .. | 2 D,...uu 2 ’ 70, 2300 2 i - 007113 2 0, 13880 2 {4317 -
7. Piedras, vidr. v cordn, | 3 — 0, LG50 1 0,3137G 2 -, 15755 3 --0,00485 5 0,231 l 0
&, Confecclones ..., .. 1 —O,Q(SI(E(J 1 —EIT e { — 1 0,21277 ! ] 0,200825
O Prod. Quimicos, ..., | [ —0,42507 4 I —[}30(11') 3 11510 1 0,14579 i - 0,17 031
10, Cuero ... ... . ... ‘ 1 —0,30556 : 1 —0, )ob(}D i f{), 41379 2 011975 — J
1L Maq. eléetricas ... .. 4= — — - - - b= - - 1 I —0, )02.’(:
12, Vavios ........ ... .. l 1 —0,64225 — I 1 —3, 25611 I 1,77586 1 —{3,53280
13, Imprenta ..., ... .. — 3 - 0,28265 ! 2 0,26062 2 —0, 9011 3 ‘ 70 HHERY
14, Papel y Cartén ... .. J 1 -0, th 2 —0,29588 2 0,11002 2 ~—0,10571 1 '7{_),!?!!324-
13. Caucho .. .... . . . . .. | 1 - (J 33333 2 — 0,38382 1 — i 3,92727 1 —{,32830
16, Tabaco .. ... ... .. . | — — -— — — ’ — — — - - —
17. Deriv. Pelrdleo. ... .. [ 2 . 0.57461 2 ——0,02380 1 0,()3{330 2 — 0,16921 i 2 —0,03550
Total ..., . ... I a0 — 0,30G10 I 3l —(},35420 20 0,03801 37 0,27280 ' 39 l —0,21939

%% Tasa de influcidn ... .. 10,12 27,18 26,26 25,05 30,49



Cranen 5

TASAS DI VARIACION DI LAs COTIZACIONDES DE LAS ACCIONES

|

! Latrrssas “pernoniss Npros”
TAsA DE VARIACION €OTIZACION ACCLONES {promodio)
BECTOR INDUSTHIAL
Nimero Namero Nimero ! Nimero Niimero
i G e 1462 de : 1153 de ! 1964 de 1065
Apresas (8 SRRl g ‘ CITEIS CLPHCSUs
i

1. Alimentos. .. ... ..... Bl —{3, 30848 n —0,20261 b 0,8:1581 7 —0,18157 8 -0, 30987
2. Bebidas ... .. L 2 —{,3223) 1 C—4,22414 2 (,56306G 3 —{1,235831 2 —0, 23936
3. Textiles ... oL 2 —0, 11183 T 011700 51 458057 I —0,078061 a —,006848
4. Vehie. y Magquin. ... 7 — 0,715 10 —0,57304 8 000343 7 0,61121 6 —0,33038
5. Metales ..o L 7 -~ 00,2030 8 —0,12332 7 —0,108 16 0 0,17763 0 —0,08081

6. Madera. ... L. - - — — — — T — — —
7. Piedras, vidr, v cordm. . 2 - 0,11908 2 —0,35%11 4 0, 14667 | 3 —0,085360 1 —0,35000

8. Confeeeiones ... ... .. — — — — ‘ 1 0,16875 — — -
0. Prod. Quimicos. . ... .. 3 —0,32110 3 —{}2ERT 6 (,25520 ] 0,08881 4 —, 23651
10, Cuero ..o L — i 1 —-3,02318 1 --0,062778 t - —1LA000 B —4, 06943
11, Maq. cléetrien .. ... ! —0,54211 : 3 —{, 6114 3 085333 3 £,3%995 2 —0,71529
12, Varios .............. ! 1 0,438 ¢ 2 —{,53907 1 0, 15000 1 ¢4,30130 1 —{,37500

13, Tmprenta .. ... ... 3 —),3012.¢ 1 - 0,37H00 1 0,20000 1 —0, 166457 —
14, Papel v Cuvion ... i - —0,37903 — = — 1 53797 2 —{,34225
15, Cauecho ... ... ... — - — — T b D HRGH 1 —0,33135 1 0,477
146, Tabaco ..o oo L 2 —0, 17100 2 —0,0 154 2 (,65544 3 —L 1310 2 - 10,3505

17. Deriv. Petrdlen. ... L. — .- i - : L 0,03030 o - -—
Tolal. ... L 35 —0,33775 | 49 ‘ —0,-1425! ‘ 53 4,33530 16 0,08503 43 —{,27223

|
@ Tasa de inflacidén ... .. 10,12 27,48 25,20 25,095 S0,

IR

SOLOT

JANT VOO0 SCALLIEIHISTUNY

OIsVI
.

N

r



Curanro §
RESVLTADOS DL TRST 47 Dip COMPARACION ENTRIE DOS MEDTASY

EMPRESAR DRUDORES NRTOsT EMPRERA: “ACRERDOLE: Nnros' ‘ VALGERS nr 't TanuLanos
_ ——— 7I J— | Tt — —_—
A%o ‘ oestimada Nivel Nivel ’
Medin | Varianza n Aedin Yarfanza 1 Gl de J L de
I f | | siguilie. | saperior ‘r signil. ‘ inferior
| | | ! T
061 ... - 0,338 ‘ 0,052 | 83 — 3,300 0,012 | 30 63 0,972 1 0,1 1,20 | 02 0,843
1962 . ~ 0,402 [ 0,084 | 49 0,331 0073 ] at it —0,757 1 0,2 0,315 | 0,25 0,677
1963 ... ... 0,335 0,421 51 0,080 1 0iar | ey 80 2,013 | 0,01 2,36 0,023 | 1,08
064 .. 0,085 | 0,157 . 45 0,273 0441 [ 37 61 --1,485 | 0,05 1,67 | 0,1 1,30
1965 ..o, —0.272 | 00621 43 021 |__0£ 2o [ on j-o0s0! o5 | ogen ) — —

Crapno 7

RESULTADOS I3ET TEST “U” DIT MANN WHITNTY

=N (.‘OT?.RI".('!’_"I'J)N CORREGIDAS
AN L U, T T T - -
“ D VA D
JR310N HEG 470 0,723 0,2338 0,513 0,2000
1962 0 650,5 B063,5 —1,072 0,1423 —1,180 0,1190
1963 ... ... 885 st 1,451 4,0735 1,570 0,0582
FA1IST S 24,5 1.077,5 —2,080 0,0183 —2,320 0,0102
1965 ..o, 7525 G215 -—0,706 0,2148 —0,894 00,1867

81z

VOIINO NG



o QT B . AT
RESULTADOS DI LA BEGRESION | — .

Crapnro 8

Iy

A% e f; ‘ é\ . 52 f 8 Lo W QL
61 . | 0004 — 46,130 | 0,227 0,298 0,475 2,056 63
1962 ... ... ... L. ‘ 0,001 == (1, I8 i 0,004 0,632 1,h28 1,478 i
1963 . ... o | 0,636 .- 5,250 1‘ -, 130 {3,059 —3,701 1,136 78
1964 .. 5 (1,002 | —1.268,851 TG 230,11+ ShA53 202 81
1965 . ! * — 270277 0,007 0,603 | - 3,130 2,035 | 81
¥ indica que of vatur estimado no miennza ol menor de los digitos eons (deradon,
Crapro 9
RESULTADCGS DI LA RECRESION (;&}:V_ N ) =r+8 (?\ -%)
{1t t
afo ‘ R B ES %2 B, DW Gl
1961 e | 0,001 — (4,488 0,144 0,320 0,251 2,070 63
19652 ... ... . i{ 0,002 — 6,120 —0,123 0,123 —0,332 1,505 ki
1008 .o * — 8387 —0.057 0,011 —0,279 1,775 78
1964 ... ‘ 0,001 —-252 196 1,050 10,818 0,331 2,032 81
1966 ... ... 0 L. * 0,012 * * 0,004 * 81

* indiea que el valor estimade no aleanza el meneor de loa digilos considerados.

b
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