LA INFLACION: SUS CAUSAS Y SUS PROBLEMAS

Conferencia pronunciada en la Academia el dia 23 de enero
de 1958, por el Irmo. Sr. D. RoBerTo GARrcia CAIRO

TEORIA ECONOMICA DE LA INFLACION

. DIFICULTADES PARA OFRECER UNA DEFINICION COMPLETA. — Es in-
dudable que la inflacion constltuye hoy uno de los problemas mis at-
duos que tiene planteada la teoria econdmica, en cuya Posd)le solucién se
hallan compromctldos desde hace varios lustros los mds conspicuos eco-
nomistas mundiales, sin resultados definitivos hasta la fecha, salvo algunos
éxitos aislados y parciales, por lo que la inflacién se ha convertido en una
especie de cincer de las economias nacionales.

Por otra parte, su importancia no es obsticulo para que todo el mundo
se atreva a hablar de la inflacidn con aire doctrinal, lo mismo que ocurre con
la salud o con el amor, para cuyos males o problemas quién mas, quién
menos, tiene su receta particular, dispuesto a ofrecerla gratuitamente
con tal de contar con el auditorio suficiente.

El hombre de la calle también ha formado su concepto de la inflacion
cuando comprueba que con un billete de 100, cada vez puede comprar
menos cosas, o cuando sus ingresos normales fijos se ven absorbidos pro-
gresivamente por los gastos normales quedando anulada, en principio,
la idea del ahorro (relacién inflacién-precios-gastos). En un concepto mas
amplio, ve la inflacion como un aumento de la circulacién fiduciaria, de-
bido a la facultad que tienen los Gobiernos de emitir billetes imprimién-
dolos en grandes cantidades para poder atender los déficits de sus presu-
puestos (relacion inflacién-dinero).

No son nada disparatadas en su esencia estas ideas profanas. Pero
todavia es mayor la coincidencia entre la calle y el técnico al considerar
ambos la inflacién como un fendmeno econdmico de malas consecuencias,
una especie de epidemia, de plaga, que hay que combatir con ahinco pero
de cuyos efectos dificilmente nadie se escapa.
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Antes de la Guerra de 1914 ya se hablaba de inflacion, pero sus con-
secuencias y sus problemas han empezado a preocupar a los Gobiernos y
a los Economistas a partir de 1930, y mds concretamente, después del
ltimo conflicto mundial. No obstante, LENIN, a modo de precursor, ya
decfa: “que el medio mis seguro para provocar el hundimiento de una
civilizacién era el de destruir su moneda”.

Anticipemos que la inflacién produce una auténtica revolucién eco-
némica: altera el nivel general de los precios, provoca el hundimiento de
la moneda por pérdida progreswa de su poder adquisitivo, estimula la
especulacién, pero anula practlcamente el ahorro, desmoralizando a las
masas, Ademds, la inflacién lleva en si otro grave peligro, cual es que en
los inicios del proceso inflacionista se nota una cierta euforia en los nego-
clos, que estimula a los industriales y comerciantes a aumentar extraordi-
nariamente sus gastos e inversiones; también los Gobiernos acusan el mismo
impacto y ven en la inflacién un medio ficil para amortizar la Deuda
Publica sin necesidad de moratorias ni conversiones.

Al entrar en el estudio doctrinal de la inflacion es necesario poner un
poco de orden en las ideas y teorfas y resumir las definiciones mas desta-
cadas de algunos Economistas. Definiciones a las que, por principio, te-
memos un poco, ya que con la Economia ocurre igual que con la Psico-
logia: “ambas Ciencias se ocupan de una serie de cosas corrientes gue todo
el mundo conoce, pero que generalmente se expresan en un lenguaje que
pocos entienden”.

La diversidad, y en algunos casos confusién de ideas de que hacen gala
varios autores respecto a la inflacion es extraordinaria, pero también en el
terreno practico las autoridades mds calificadas dan muestras de gran des-
concierto en la aplicacién de sus decisiones y medidas, cayenclo continua-
mente en el error de suponer que los fenomenos econémicos admiten rece-
tas universales, cuando en realidad cada pafs ha de buscar el remedio mids
adecuado para su caso concreto o fendémeno particular. Por otro lado,
Von Mises opina que no se puede fijar tedricamente el concepto de la
inflacién, ya que su estudio entra mds bien en el campo de la politica eco-
némica, lo cual no es obsticulo, a nuestro juicio, para que se intente deli-
mitar el concepto.

En la mayoria de definiciones, como veremos seguidamente, se habla
con preferencia del dinero, pero en su sentido amplio, o sea, cantidad de
poder adquisitivo, debiendo distinguir en primer lugar entre:
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a) Inflacién fiduciaria o de dinero (aumento desproporcionado del pa-
pel moneda), y

b) Inflacién crediticia (expansion excesiva de los créditos, principalmen-
te bancario y del banco emisor).

Dado el nimero ciertamente considerable de definiciones conocidas del
concepto “inflacién”, vamos a sistematizarlas a continuacion, agrupadas por

oo

su motivacion:

1.°" Gmpo. — MOTIVOS DINERARIOS:

* “La exagerada expansion o aumento del dinero de un pais, y en es-
pecial de la moneda de papel, inconvertible en moneda metdlica”.

Esta es la definicién cldsica, tradicional y cuantitativa, que ha resultado
en el transcurso del tiempo, insuficiente para explicar el fenémeno en todos
sus aspectos.

* Para CasseL es “la disminucion del valor del dinero motivada por
una circulacion demasiado abundante de los medios de pago”.

Es, en realidad, una variante del anterior, st bien se confunde la causa
con el efecto, ya que también pueden ser otros los motivos que hagan bajar
el valor del dinero.

3.* PEDERSEN cree que es debida “a una sensible modificacion moneta-
ria en relacion al proceso acumulativo o estado de desequilibrio”.

O sea, que no puede desvincularse la inflacién de su origen monetario.

4.* E. W. KEMMERER opina que “es #n exceso de cantidad de dinero y
depésitos bancarios”.

Es decir, demasiada moneda en relacién con el volumen fisico de los
negocios que se realizan.

® Grupo. — MOTIVO: PRECIOS.

5.* KEYNES considera que es “un exceso de los gastos anticipados sobre
rendimientos disponibles, a base de precios”.

Es lo que denomina “brecha inflacionista” que se produce especialmente
en aquellas economias que no son dinimicas y por lo tanto incapaces de
aumentar la produccién y el rendimiento al compds de la demanda incre-
mentada, lo que hace aumentar los prec1os

6.* W. W. Rostow, aclara la anterior diciendo que “inflacién es cual-
guier aumento en los precios que sobrevenga después de alcanzado el em-
pleo absoluto de todos los obreros”.

8
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Hay que afadir que en aquellas economias en las que la oferta del tra-
bajo aumenta y se aplican los avances técnicos para incrementar la produc-
tividad, se puede evitar la inflacién en los precios manteniendo indefinida-
mente el pleno empleo.

7. A. L. MEvErs dice que “hay inflacién si se produce un aumento
en los precios generales, o bien si se mantiene constante el nivel de precios
a pesar de que los costes bajen”.

8.* RoBINsON, cree que es “la elevacion general de precios”.

O sea, que ambos prescinden de las causas que provocan el aumento,
pero que generalmente corresponden a los perfodos de alza o prosperidad
del ciclo.

3. Gmpo. — MorTIvos MIXTOS: MONEDA Y PRECIOS.

9.* GuaL VILLALBI nos da la siguiente definicién: “Inflacidn es un an-
mento excesivo vy violento de la circulacion dineraria, no compensado por
un anmento de las transacciones.”

Considerando, por lo tanto, que hay que cefiir el fendmeno de los pre-
cios al factor monetario, puesto que de lo contrario se darfa lugar a muchas
confusiones. »

10.* Picou dice: “es aquella parte de la subida de precios consecnencia
de la interferencia gnbernamental en la moneda y Bancos”.

O sea que también se manifiesta por medio de la subida de precios,
pero debida principalmente a los trastornos monetarios.

* A. D. Gaver la atribuye a “cualguier aumento de precios y dinero
gue no repercuta en el aumento de produccion”.

En realidad constituye una variante pequefia de las teorfas que tratan
del pleno empleo.

4.° Grupo. — OTROS MOTIVOS.

* HEBERLER opina que “es un exceso de renta’.
a R4 - « Y
13.* PEDERSEN, en otra definicion suya nos dice que es “la financiacién
de un nivel creciente de salarios”.
14.* HorMaNNSTHAL dice, que “es el exceso de consumo nacional so-
bre la produccion”.
Tres definiciones que, si bien estin influenciadas por los otros grupos
no pertenecen directamente a ninguno de ellos.
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15.* A. L. MEYERs también se repite, variando conceptos, y nos dice
que “es una situacion en la que el piblico, perdiendo la fe en la capacidad
adquisitiva del dinero, promm desembarazarse de él y comprar géneros o
valores que ofrezcan mis gamntms de certidumbre”.

Definicién de poca consistencia cientifica y que no hemos incluido en el
primer grupo ya que en la mayorfa de casos cuentan mds los factores psico-
18gicos que los monetatios.

16.* A. F. RoMERo afiade que puede ser debida a una “fuerte alza en el
cambio extranjero”.

O sea, que el alza de la divisa ajena puede provocar una depreciacién
de la moneda propia, y por tanto la inflacion. Definicién que tampoco he-
mos incluido en el citado primer Grupo porque no es sélo la moneda en si
lo que entra en juego, sino que hay otros factores politicos y econémicos
muy dignos de ser tenidos en cuenta.

Finalmente, y como colofén a este resumen conceptual, veamos a con-
tinuacién un cuadro sindptico que comprende las diferentes clases de in-
facién, debidamente clasificadas:

Periodo pre-inflacionista.
1. Segin el grado de intensidad ) Inflacién propiamente dicha.

o volumen. Hiperinflacién, cuando alcanza caracteres ex-
tremos.
, ;. Nacional.
2. Segdn el ambito de sus efectos. .
Internacional.
3. Segtin la actitud del Poder Pi- | Controlada.
blico. Abierta.

Procesos periédicos, coincidentes con los mo-
vimientos coyunturales.

Manifestaciones a largo plazo.

“Intensiva”, que se presenta de improviso pe-
ro con gran fuerza.

4. Por su duracidn ;

Directa; aumento en la cantidad de dinero en
sus diversas formas (papel moneda, deuda
piiblica, “open market”, etc.).

Indirecta, provocada por el Estado, con la ele-
vacién de salarios, reduccién del tipo de in-
terés, desequilibrio en la balanza de pagos,
etcétera.

5. Por los procedimientos que la
provocan,
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Inflacién monetaria.
Inflacién crediticia.
Inflacién del gasto piblico.
Inflacién de los precios.
Inflacién de los precios a través del régimen
tributario.
Inflacién por aumento de la Renta nacional.
| Inflacién por dificultades del comercio exterior.

6. Por sus causas .

2. CAUSAS DE LA INFLACION: A) MONETARIAS, B) NO MONETARIAS. —
Aunque las causas que determinan la inflacion son muchas, tal y como se
desprende de las definiciones y clasificacion anotadas, continuando nuestra
labor de sistematizacion vamos a resumitlas dentro de los dos grupos del
epigrafe.

A) MonETarias, que pueden ser resultado de una de las causas siguien-
tes o de la combinacién de dos o mis entre ellas:

2 Aumento de la circulacién de moneda o de billetes de Banco con-
vembles o no, stendo el aumento de estos tltimos la forma mds pehgrosa
de inflacién, puesto que las emisiones pueden llegar a multiplicarse sin
hmxte

* Aumento excesivo de los medios de pago (cheques, letras y otros
documcntos creados para financiar el proceso productivo).

3.* Aumento de la velocidad de circulacién, o sea el indice de rotacién
de los billetes y medios de pago (cheques, letras, etc.).

4.* Fuerte expansién del crédito bancario, publico y privado.

5.% Contraccion en la utilizacion del dinero por disminucion de las ne-
cestdades econdmicas.

6.* Depreciacién de la moneda, por comparacién con otras divisas ex-
tranjeras consideradas como “fuertes”, o bien por pérdida de confianza del
publico en su poder adquisitivo.

No creemos conveniente extendernos en el comentario de las causas
enumeradas por considerarlas de por si suficientemente explicitas y ademads
para no caer en reiteraciones innecesarias.

B) No MoneTARIAs: Son dificil de catalogar sin incurrir en omisiones,
pero entre otras deben destacarse las siguientes:

* El aumento incesante de los gastos publicos (politica de rearme,
asistencia social, colonizacion, obras publicas, etc.).

* El aumento continuado de los salarios, como consecuencia de
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la actividad sindical y la politica del Estado de nivelacién de Rentas.

3. La politica autdrquica a ultranza que obliga a una mixima indus-
trializacién (no s1empre productiva en el sentido econémico de la palabra)
y a una mecanizacién de la agricultura.

4" La progresiva elevacién de los precios, debida en parte a la pres1on
fiscal, favorecida también por el control oficial de los precios que empuja
al alza y estimula el mercado negro.

5. * La especulacion bursatil, que ‘ha sido la base del sostenimiento de
cotizaciones muy altas en la mayoria de Bolsas mundiales.

Finalmente a todas estas causas hay que anadir otras de tipo psicolégico
que hacen que en determinadas épocas o circunstancias se cree un ambiente
estimulante para el gasto y las compras, asi como para los negocms rapidos
y de especulacién, mientras que en otro momento, a veces sin causa apa-
rente, el publico se inclina a guardar el dinero y se dedica al ahorro sobre
cuyas virtudes no hace falta, por conocidas, extendernos ahora, pero si
creemos conveniente, aunque sea de pasada, reproducir una cita del Pro-
fesor A. H. Hansen, de la Universidad de Harward que dice: “un pueblo
capaz de aborrar no puede correr un riesgo grave de inflacion”. En los dos
casos citados la curva de la oferta y la demanda del dinero sufre oscilaciones
muy notables capaces de influir en el fendmeno inflacionista.

3. CONSIDERACIONES SOBRE LOS PROBLEMAS QUE PLANTEA LA INFLACION.
Si, como hemos visto, diversas son las causas que dan origen a la inflacién,
también son muy variados los efectos que la misma plantea, por afectar a
todas las instituciones de la vida econdmica y actuar, en sus formas exter-
nas, como un poderoso mecanismo capaz de alterar la distribucién de la
riqueza y plantear graves trastornos en la estructura econémica interna de
las Empresas.

Segiin HELLER, el principal efecto de la inflaciéon consiste en la altera-
cién del equilibrio entre las mercancias y el dinero, es decir, en la mayor
demanda de mercancias provocada por la mayor disponibilidad de poder ad-
quisitivo. Asf la inflacién se refleja en una elevacion del nivel de precios y
en una baja del valor del dinero que afecta a la distribucién de la renta.
Por ello la inflacién va siempre ligada a desplazamientos de precios, ya que
la alteracién en la distribucién de la renta no afecta uniformemente a todas
las clases sociales.

MEYERs, al tratar cambién de los efectos de la inflacién, nos dice: “Nin-
gtn nivel de precios tiene nada de sacrosanto. Lo interesante es la relacién
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entre los diferentes precios, ya que no todos son igualmente flexibles. Los
primeros efectos de un petiodo de expansién pueden ayudar a elevar ciertos
precios flexibles, en relacién a los que no lo son tanto: mientras dura la
elevacion de precios la tendencia al equilibrio desaparece. La gente acude
por un lado a la satisfaccién imprescindible de las necesidades a cualquier
precio; por otro lado, aquclla comprens1ble bisqueda de garantlas mueve
a intercambios y a inversiones en tierras e instalaciones a precios fabulosos.
La espuma crece y la pompa de jabon estalla, Los Bancos vacilan y ya no
aumentan e incluso disminuyen sus préstamos. Los mis previsores
empiezan a pagar sus créditos a los Bancos y reducen la cantidad
de su dinero de talonario. Suena la palabra crisis y a veces se ini-
cia la no menos peligrosa pendiente “deflacionista”. Se observa también
que como en todo proceso productlvo en el que los gastos preccden a los
ingresos, la inflacién actila también primero sobre los costes y precios para
repercutir después en una de las formas de ingreso mds importantes cual
es la del salario-renta. Y debe destacarse que por lo general, el desequili-
brio precios-salarios, provocado por la inflacién, tarda en corregirse mas
tiempo del que serfa deseable ante el temor, quizis, de que el reajuste de los
ultimos provoque nuevos aumentos de los precios. Es por ello que alguien
en frase ingeniosa ha dicho que después de la segunda guerra mundial se
constata que “mientras los salarios suben por la escalera los precios lo hacen
por el ascensor”.

Es un hecho incontrovertible que la inflacién repercute en los precios
de los articulos y de los valores, en los salarios, los beneficios, las rentas, los
tipos de interés, los impuestos, los tipos de cambio y en la extincién de las
deudas; echa por tierra las normas morales, destruye los hibitos de ahorro
y economfa, y en general, como dice KEMMERER, “perturba todos los proce-
sos econémicos”. Sus efectos se dejan sentir también en el Comercio Exte-
rior (empeoran la balanza de pagos, producen un drenaje rapido de las
divisas y hacen bajar las exportaciones debido a la elevacién de precios), en
los Bancos (restriccién de créditos, mayores tipos de interés en los depdsitos
a plazo, mayor actividad bancaria y mayores gastos de administracién), en
los Seguros de Vida (influenciados por el menor deseo de ahorto y la depre-
ciacién monetaria), y en las Operaciones a largo plazo; lo cierto es que de-
bemos aceptar las dos conclusiones siguientes:

4) En sus comienzos la inflacién afecta en modo desigual a los diversos
sectores e individuos de la economia nacional.
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b) Al desarrollarse y alcanzar su plenitud, causa dafio general y nadie
escapa a sus efectos.

Es en este momento cuando el publico, ante la creciente desvalorizacién
monetaria, toma uno de los dos caminos siguientes:

4) O se apresura a deshacerse del dinero, comprando objetos o articu-
los sin medida o de escaso interés, provocando la subida de los precios, y
haciendo inversiones precipitadas, que no rinden y provocan alzas desme-
didas en las cotizaciones,

b) O pierde la confianza en la moneda nacional y procura convertitla
en moneda extranjera, valiéndose de distintos procedimientos, casi siempre
delictivos y al alcance de unas minorfas, los cuales repercuten en baja sobre
el valor de cambio de la moneda propia.

Por dltimo, dentto de las anomalfas mas remarcables del fenémeno
inflacionista, vemos como favorece a los deudores y supone un estimulo
para los hombres de negocios en sus inversiones y también para los agti-
cultores cuyos productos son los mds sensibles a los aumentos. Por contra,
es evidente el petjuicio que causa a los acreedores y al ahorro al encontrarse
en posesion de una moneda de peor poder adquisitivo, habiéndose llegado
a afirmar que una inflacién extrema “es andloga a una confiscacion de la
propiedad de los capitalistas pasivos”. Aqui se plantea un problema juri-
dico, ya que si es evidente que el pago del valor nominal de una deuda en
moneda de curso legal supone la cancelacién de la misma, no es menos
cierto que una aplicacién rigurosa del pr1nc1p10 puede acarrear graves da-
fios, de ahi que se hayan propuesto varias medidas, que no son, apresurc—
monos a reconocerlo, de facil aplicacion: 4) moneda inalterable (no sirven
ya ni el oro, ni las divisas “fuertes”), b) clausulas de equivalencia, ¢) indi-
ces reguladores a base de precios de materias bisicas (trigo, hierro, gaso-
lina, etc.).

Con todo ello no pretendemos llegar a la conclusion de que ante la
inflacién no queda otro camino que la resignacién y el conformismo, pues-
to que como veremos existen medidas para combatirla y contrarrestarla que
puedcn lograr éxitos patciales o casi totales segiin el grado de voluntad que
exista en aplicarlas y sobre todo en acatatlas.

Pero antes, y dentro de la pregunta, observemos dos hechos curiosos
derivados del fenémeno inflacionista.

LA ESPIRAL INFLACIONISTA. — El economista FERNANDEZ RoMERO re-
presenta graficamente la inflacion por medio de una espiral de cuyo centro
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parten tres lineas rectas que representan las fuerzas latentes en toda situa-
ctén econdmica:

4) La propension al consumo.

b) La propension a la inversion, y

¢) Un nivel de empleo dado y una produccién y productividad también

dadas.

Borau\s- o a

Propen.éo’n al Ia irnversion

CONnSUMmo

Auments cantidad

de dineso

28 Alivel de emples
- Produccion

Productividad.

Se representan estos tres conjuntos de fuerzas por lineas rectas para indi-
car su consideracién de constantes o casi constantes, siendo mds compleja
la aluma e influenciadas las dos primeras por los estados ps1colog1cos de los

sujetos econémicos que les inclinan a consumir o invertir, segin una serie
de factores objetivos y subjetivos. Son estas fuerzas como tres espadas de
Damocles suspendidas sobre el bramante en espiral de la inflacién, que
pueden cortar su desarrollo si pierden su inmovilidad y se manejan hi-
bilmente.

Al observar la figura vemos que, al aumentar la cantidad de dinero
— centro de la espiral — aumenta el consumo y la demanda (linea de pro-
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pension al consumo) pero por otra parte la abundancia de dinero o de
crédito or1g1na una baja del tlpo de interés y ésta, estimula el aumento de
las inversiones (linea de propensidn a la inversién). Se inicia la marcha de la
espiral en 1 para pasar a 1 A tanto por la baja del tipo de interés como
porque el aumento de consumo de por s estimula la inversion, y continiia
hasta llegar a 1 B: Nivel de empleo, deteniendo el curso hasta rebasar el
nivel de empleo y entonces surge el aumento de salario y precio y el au-
mento de Renta 1 C que provoca un salto de la espiral a 2, nuevo aumento
de consumo o demanda, superior al que en principio puso en funcionamien-
to todo el mecanismo. Con ello la tendencia en espiral pasa de nuevo por
los puntos 2 A 'y 2 B, pero cada vez mds alejado del origen y funcionando
a mayor velocidad.

La figura no tiene, pues, otra funcién que la de poner en evidencia los
distintos factores o causas que como se ha visto influyen en la inflacion y
que segn su fuerza u oportunismo pueden acelerar o retrasar la evolucién
de la espiral, muy especialmente si a la vista de tales causas los organismos
eccndmicos aplican las medidas necesarias para contrarrestarlas. Por ejem-
plo, al aumentar la inversion la inflacién se detiene si tal aumento va acom-
pafiado de otro equivalente de la produccién o del nivel de empleo.

EL FENOGMENO DE LA BOLSA ESPANOLA EN 1957. — Es un hecho demos-
trado que en 1957, mientras la Bolsa en general ha experimentado una baja,
el valor del oro en pesetas ha subido. Ella entrafia una divergencia un tan-
to dificil, ya que hasta el momento el piblico habia tomado como un axio-
ma el que mis o menos las acciones segufan el precio del oro, o sea el
poder adquisitivo de la divisa. También es cierto que durante varios meses
la Bolsa ha dado un rotundo mentis a la corrente inflacionista, ya que
gracms a la “baja” con el mismo dinero se podian comprar al dia siguiente
mis titulos que el dia anterior, cosa que como fenémeno bursatl aislado
no merece comentario especial, pero cuando se repite durante semanas y
meses s es digno de considerarse. A posteriori es ficil hablar de las posi-
bles causas de este fendmeno y constatar los hechos que, indudablemente,
han tenido influencia en la aparente contradiccién, recogiendo aqui opinio-
nes meramente “‘bursitiles”, sin entrar en la entrafa tedrica del asunto:

Causas anteriores a 1957. — El alza posiblemente exagerada de 1956,
llevéd a muchos valores a rentabilidades cast nulas, basadas (nicamente en
la posibilidad de ampliaciones, con el consiguiente circulo vicioso de que
los valores eran buenos porque las ampliaciones lo eran, y viceversa.
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Esta alza fué consecuencia de la politica seguida durante dicho periodo,
unida a la tendencia mundial, asi como también a la perspectiva de una
mejor coyuntura, Prmc1palmente en el ramo industrial, debido al mayor
poder adquisitivo momentineo de un fuerte niicleo de poblacién motivado
por el alza oficial de los salarios, que tuvo lugar en noviembre de 1956.

Causas del mismo aio 19 57-— Se entra en dicho afio con una fuerte
tendencia alcista, con la presencia en Bolsa de personas que nunca habian
acudido a la misma, por lo menos en renta variable, que es lo que da la
tonica y casi el Gnico movimiento real. Se exageran atin mds los cambios
méximos, y como consecuencia viene la baja, debida postblemente a:

a) Motivos puramente bursitiles:

1. Un alza continuada que en el momento final toma un ritmo de pro-
gresion muy supetior al normal, es muy frecuente que conduzca a una baja
cotrectora.

2. Las fuertes ampliaciones de capital en compafifas bien colocadas en-
tre el publico, hacen que éste se vea obligado a vender cupones de derecho
al no tener capacidad para adquirir todo lo que en ampliacién se le ofrece.
Durante este afio 1957, mas que en los anteriores, las ampliaciones han
sido soportadas por el ahorro. :

3. La tendencia mundial de baja, que atn no teniendo influencia “di-
recta” en las Bolsas espafiolas, si la tiene indirecta.

b) Otros motivos:

1. La tendencia de una politica netamente anunciada y definida como
antiinflacionista, y refrendada por el discurso del Ministro de Hacienda de
21 de diciembre de 1957 ante el Pleno de las Cortes, sumada a la nueva
polmca fiscal que, por lo menos momentineamente, engendra una pre-
vencién, quizds ahora atenuada con la anunciada moratoria de Renta (tal
como se reconoce en el brillante Estudio econémico de reciente publicacion
por el Banco Central).

2. Las restricciones de créditos a particulares derivadas de las que a su
vez el Banco de Espafia ha decretado para la Banca privada.

3. La realizacién de partidas de Cartera de Bancos con la consiguiente
repercusién en unas Bolsas que trabajan exclusivamente el mercado al
contado, y por tanto, con una capacidad de maniobra limitada.

4. La condicién de ser los titulos bursitiles los bienes de ahorro de
mis ficil realizacién en momentos de necesidad, no sélo por la mayor fa-
cilidad de mercado, sino también por su menor categoria afectiva.
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5. Por ltimo, el deseo de baja de Bolsa como instrumento politico para
sostener el poder adquisitivo de la peseta, al lograr que una cosa — las
acciones — siguieran un curso contrario a los demds bienes de consumo.
Y no cabe duda de que con ello se logré atemperar el ansia de ciertos sec-
tores de desprenderse, bajo cualquier forma, de las mismas.

4. COMO SE COMBATE LA INFLACION: 4) MEDIDAS PREVENTIVAS. b) ME-
DIDAS COMBATIVAS PROPIAMENTE DICHAS. — La condicién de “preventiva”
o “combativa” nos la marca el momento elegido por los Gobiernos para la
aplicacién, en su caso, de las medidas antiinflacionistas, que por lo demas
pueden diferir segiin sea el grado de intensidad de su aplicacién, el 4mbito
de sus efectos, las causas que las motivan, la actitud de los Poderes Pi-
blicos, etc.

El Prof. GuaL ViLLALBI en su obra Politica Monetaria..., nos dice que
existe una corriente, mejor dicho una conciencia oficial antiinflacionista.
Una confirmacién de tal aserto la tenemos en un manifiesto del Gobierno
inglés, de 1941 que decfa: “Las primeras vueltas a la espiral son pequefias
pero cada vuelta sucesiva es mas amplia y los movimientos llegan a ser
incontrolables. Cada uno se vuelve mds pobre, las rentas nominales son
irreales y el poder de compra disminuye por doquier. Estos son los pasos
que conducen a la ruina financiera del pafs. Pero el Gobierno en lugar de
proceder mediante Srdenes e imponer arbitrarias medidas de restriccién
entiende que es asunto que toca a la posicién econémica de cada individuo
y prefiere verse asistido por el publico en su pohtlca ya que en una comu-
nidad viril el pehgro nacional estimula a una resistencia orgamzada Y por
otro lado serfa erréneo caer en la deflacidn, ya que, econémicamente, am-
bas son indeseables. Lo que interesa es el equilibrio, es decir, la estabilidad
en el poder adquisitivo de la moneda.” A pesar de todo se hace imprescin-
dible adoptar clertas medidas y encauzar su aplicacién de una manera ofi-
cial; lo que interesa — y de ahi la cita precedente — es que se cumplan
por parte de todos con la mejor voluntad.

MEDIDAS PARA COMBATIR LA INFLACION

a) PREVENTIVAS:

. Adecuada politica del crédito evitando excesivas facilidades banca-
rias que permiten la acumulacidn de stocks e inmovilizaciones despropor-
cionadas.
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2. Aumento de la produccién para evitar la subida de precios, tanto
por la presién de la demanda como por el aumento de la rentabilidad, y
por consiguiente, la mejora de los costes.

3. Eliminacidn de los déficits del presupuesto, que normalmente se cu-
bren con emisiones de papel moneda.

Durante la dltima Guerra, por ejemplo, la mayorfa de pafses evitaron
la inflacién echando mano de recursos politico-econémicos: estimulo al
ahorro, racionamiento de los principales bienes de consumo, regulacién de
precios, etc. La naturaleza y eficacia de las medidas preventivas han de res-
ponder al cardcter y extensién de las causas que pueden provocar inflacion.

Cuando la espiral de la inflacién se ha desarrollado ampliamente y ha
producido ya sus efectos en los diversos sectores de la economia, las medidas
toman forzosamente caricter combativo.

B) MEDIDAS COMBATIVAS:

a) De origen monetario. — 1. La prescripcién, retirada o canje de bi-
lletes (reajuste monetario).

2. Elevacion del tipo de descuento o redescuento (Politica de descuento),
que combate el uso del crédito por los particulares, pero hace mds cara la
produccién y la restringe.

3. Elevacién de porcentajes de la reserva metélica (aumento del encaje
metilico).

4. Control riguroso del crédito, tanto en su aspecto cuantitativo como
en el cualitativo.

5. Operaciones de “open market” o de mercado abierto, o bien con
empréstitos voluntarios o forzosos.

6. Regulacién de la Deuda Publica: retirando los Valores de la Cartera
de los Bancos y colocindolos en Empresas de Inversiones no bancarias (Se-
guros y Cajas de Ahorros).

7. También constituye una buena medida la sobrevaluacién del cam-
bio de la moneda nacional en relacién a las reservas extranjeras.

b) De origen no monetario. — 1. Disminucién de los gastos publicos.
Economizar gastos es siempre una buena prictica porque previene contra la
necesidad de aumentar los Impuestos o acudir al crédito.

2. La politica de los salarios, con la contencién de las elevaciones.

3. Aumento de la produccién y ajustes del rendimiento (producti-

vidad).
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4. El control de precios, poniendo limite legal maximo.

5. El racionamiento, en casos extremos para procurar una distribucion
justa de ciertos articulos o primeras materias.

6. El ahorro forzoso, para absorber el dinero sobrante, ya que segun
A. H. Hansen “son los ahorros de la masa los que se necesitan en caso
de existir una amenaza de inflacion”. El propio Joun MaynNarp KEYNEs en
su obra “How to pay for the war” propugna el ahorro obligatorio como un
medio eficaz de combatir la inflacién. En EE. UU. se dijo que durante la
inflacién los aumentos de salarios debian ingtesarse forzosamente en cuen-
tas de Ahorro. En Dinamarca, los sueldos superiores a 6.000 coronas de-
bian Ingresarse en una cuenta corriente de ahorro, etc.

7. Restriccién de las ventas a plazos de bienes u ob]ctos de precio ele-
vado o de caricter suntuario: pisos, automéviles, maqumarla, etc., ya que
para los articulos de uso personal y doméstico — por no citar otros — los
plazos deben considerarse como un sistema de ventas que favorece la pro-
duccién en serie y por lo tanto el abaratamiento de los articulos.

8. Politica fiscal con impuestos progresivos, con la idea de absorber la
moneda excedente.

Es necesario advertir que algunas de estas medidas son muy dificiles
de aplicar porque la comunidad, en general, estd conforme con luchar con-
tra la inflacién, pero no admite, en cambio, ninguna de las medidas que
podrian emplearse para contenetla, y no las comprende ni colabora con su
aplicacién y posible éxito.

<) Algunas medidas especiales adoptadas por algunos paises para com-
batir la inflacion. — Sélo a titulo informativo relacionaremos algunas de las
medidas adoptadas por los siguientes paises:

EE. UU. — 1. Supresién de obsticulos para el desarrollo de la produc-
cién y aumento proporcional de los aprovisionamientos.

2. Reduccién de los gastos del Estado que no fueren absolutamente
precisos.

3. Politica rigida en matena fiscal limitada por las necesidades de la
produccién, pero que asegurase al mismo tiempo el equilibrio presupues-
tario.

4. Revisién de la politica oficial en materia de Deuda Publica.

5. Reduccién obligatoria por el Federal Reserve Bank de los Créditos
destinados a los consumidores.

Inglaterra. — En este pais las mds autorizadas opiniones de los Econo-
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mlstas, Banqueros y Hombres de la City senalaban como dinico camino

“una rlgurosa reduccién del gasto piblico”. El pasado afio 1957, elevd el
tipo de interés bancario al 7 % (no habfa existido un tipo tan alto desde
1920), pudiendo deducirse de ello, segiin crénica de Londres publicada por
la Revista “Balance”:

° Que Gran Bretafia no piensa devaluar.

2.° Que espera atraer con este alto interés, las divisas extranjeras.

3.° Que hatd una suprema defensa de la Balanza de Pagos (denota un
estado de inflacion interna).

4.° A la elevacion del interés sigue: restriccién cuentas bancarias, in-
versiones publicas.

La solucién dependeré tanto de las disposiciones técnicas del Gobierno
como de la aceptaaon por parte del publico de una situacién que exige
la cooperacién de todos; sin ésta la carrera entre precios y salatios no po-
drfa ser contenida. A

La batalla que se propone entablar Inglaterra consta de dos caras: Una
de accién inmediata y de caricter exterior; y otra a mds largo plazo, de
orden intertor.

Francia. — Conocedora de la materia eché mano de todos los recutsos
para contener la inflacién (canje de billetes, aumento de produccién, etc.)
lo que se logré en parte debido a la ayuda americana. PFLIMLIN, en su lu-
cha contra la inflacién, dice: Hay que desechar las i 1mportac1ones Y, cubrxr
nuestras necesidades con un incremento de la produccién propia.” Pro-
pugna una serie de medidas de régimen fiscal para fortalecer los medios
hacendisticos del pals, porque con la disminucién de divisas el ritmo de la
inflacién se acelera en una forma que podria convertirse en catastroﬁca Se
ha de seguir una politica que se someta a estos objetivos:

1. Superar la etapa hacia el saneamiento de las finanzas publicas.

2. Proceder en un plazo limite, al reajuste de precios verdaderamente
indispensable para la salvaguardia del fin u objetivo de las empresas, asi
como del empleo de los trabajadores. Y practicar en lo sucesivo una poli-
tica estable de precios.

. Restablecer, en un plazo dado, el equilibrio de las cuentas exteriores,
llevando todos los esfuerzos hacia el mejoramiento de la “Balanza Co-
mercial”.

Grecia. — Ante las graves proporciones que adquirfa la inflacién se to-
maron varias medidas:
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4) Pagos superiores a 50.000 dragmas, obligatorios en cheques.

b) Creacién de un Comité Consultivo para dictaminar sobre la conce-
sién de créditos.

¢) Medidas extremas y arbitrarias: Se proyecté obligar a las Socie-
dades anénimas a aumentar el 20 %, y a los Bancos el 10 % del capital, en
beneficio del Estado, el cual podria vender los titulos para procurarse
fondos.

Hay que ponerse un poco en guardia contra las medidas arbitrarias y
efectistas, ya que a veces logran efectos contraproducentes. Por ejemplo,
en Jtalia existi6 el proyecto — que afortunadamente quedé en tal — de
gravar en un 25 % la plusvalia de las acciones, a pesar de estar provocada la
misma por la depreciacién monetaria.

Y, como punto final a esta parte tedrica, digamos que hoy se habla ya
de “superinflacion”, que viene a ser algo asi como la dltima etapa de la
espiral inflacionista, y que algunos han definido como “el momento en que
la moneda corre a toda marcha hacia el cero, en el mercado de divisas”.

LA INFLACION EN LA MICROECONOMIA

SUCINTO ANALISIS DE SUS EFECTOS. — Si al estructurar el guién del tema
se considerd del mayor interés destinar la primera parte del mismo a ofrecer
una visién de conjunto de la que hemos venido en llamar “teorfa econémica
de la inflacion” y que ha debido perfilarse en forma asaz esquematica en
aras de una recomendable brevedad, no es menos cierto que en todo mo-
mento hemos tenido muy presente las consecuencias que tales teorfas y
sus aplicaciones en forma de medidas de politica econémica, podian tener
en el desenvolvimiento y estabilidad de esta “unidad base” de la microeco-
nomfa que conocemos con el nombre de EMPRESA. Es por ello que destina-
mos esta segunda parte al andlisis también sucinto, desde luego, pero
abarcando quizds los puntos de mayor interés de los efectos que el fens-
meno inflacionista produce en las empresas industriales y comerciales (con
mds amplitud en las pruneras) puesto que en definitiva tales problernas han
de interesar a la mayoria, y su 51mple planteamiento — no aspiramos
més — ha de dar lugar a estudios mds profundos que permitan ofrecer
soluciones viables a problemas de tanta enjundia como los que nos preo-
cupan y que hasta el momento permanecen pricticamente insolubles.



128 ANALES DE LA REAL ACADEMIA DE CIENCIAS ECONOMICAS Y FINANCIERAS

1. EN EL CcOSTE Y PRECIO DE Los aRTicuLos: FérmuLA pE CHOLVIS. —
Hoy es innegable que nadie discute el papel que desempena la contabilidad
interna o de costes dentro de la Economia de la Empresa, como es incues-
tionable que la gestion de la Empresa al planificar o programar su activi-
dad comercial e industrial para un ejercicio ha de basarse de una manera
muy firme en los costes de sus productos, ya que ellos seran en definitiva
los que le darin la medida de sus posibilidades en el mercado de cara al con-
sumidor y frente a la competencia y los que le obligarin en todo caso a
pensar en nuevos procedimientos de fabricacién o en la utilizacién de nue-
vos materales.

Por otro lado, recordando la estructura del coste, sabemos que entre
sus elementos componentes figuran los materiales, la mano de obra, las
amortizaciones del cqu1po industrial y otras inmovilizaciones, los gastos
de fabricacidn, el interés de las inversiones, etc. Pues bien, si, como se ha
visto, la inflacién produce inevitablemente un alza mas o menos acentuada
en todos los materiales, gastos de fabricacién y bienes de uso en general,
y las de estos tltimos incide en el valor de reposicion de los equipos indus-
triales; si por otra parte, como consecuencia del alza de los precios se pro-
duce el reajuste de los salarios, y también la restriccién de créditos y eleva-
cién del tipo de interés, es axiomético que al incrementarse cada uno de
los factores del coste se aumentara la suma del coste en un importe equiva-
lente a la suma de los distintos incrementos parciales.

Y como sea que la contabilidad descansa en la hipétesis de la estabilidad
monetaria, es evidente que la inestabilidad en los costes que se produce
como consecuencia de la inflacién provoca una perturbacion en la economia
interna de las Empresas dificil de calibrar y que puede ser de por si su-
ficiente para anular la gestion mas brllante si no se ponen en practica me-
didas prevcntlvas o de correccién del fenémeno inflacionista y que en las
actuales circunstancias han de adquirir carta de naturaleza en la elaboracién
de los modelos contables que intenten plasmar la realidad econémica de los
procesos internos de la Empresa.

De ahi, pues, la necesidad de practicar una serie de “ajustes” en los
costes de la Empresa, con el fin de situarlos a tono con la realidad del mo-
mento, y aunque el Prof. FERNANDEZ PIrLA ya nos habla en su obra Teo-
ria Econdmica de la Contabilidad, de las “diferencias técnicas” y de las
“diferencias econdmicas” que forzosamente se producen en toda contabili-
dad de costes a base de “standards” o de “presupuestos”, de tan recomenda-
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ble aplicacién en épocas en que la v1g11anc1a de los costes y de los pre-
cios se hace 1mpresc1nd1ble dentro de la gestién de los negocios, queremos
rcproduc1r aquf unas férmulas de CHoLvIS, conocido autor sudamericano,
que intenta resolver el problema que nos ocupa, mediante unos sencillos
calculos de ficil aplicacion en el terreno prictico:

Operando con una Empresa y datos imaginarios, el proceso del calculo
es el siguiente:

A) En época normal, el precio de venta se obtiene en funcién de los
costes, gastos y del beneficio que se desea obtener:

Coste x (9/, Gastos + 0/, Beneficio Neto)
100 — (°/, Gastos + 9/, Beneficio Neto)

90 x (25 + 15)
100 — (25 + 15)

PV = COSTE +

=90 + = 150
Comprobacién: PV = 150 ptas. — 22,50 (15 %) = 127,50 — 37,50
(25 %) = go (Coste).

B) En época de inflacion, se efectuardn los siguientes ajustes sobre el
precio de coste:

4) Por aumentos en el coste de reposicién de las mercancias (A).

b) Por depreciacién en el patrimonio (D).

¢) Gastos y cargas explotacién con la expansién que origina la depre-
ciacién monetaria (G).

d) Margen de beneficio satisfactorio (B).

transformandose la formula del siguiente modo:

CloAXC) orpyo
AxC)+C+ 100 x (°/oD + 9/,G + 9/,B)

0
PV =C Clo
100 100 — (°/,D + °/, G + °[oB)

en la cual, siendo

% C = Coste de la mercancia = 50 ptas.

% A= 8%
% D= 8%
P G=15%
% B=10 %
8x50 . 54 x (8x15x10) _ 54 x 33

100 T 10— (8x15x10) ~ *T100—33 —

tendremos, PV = 50 +

9
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= 54 + 26,50 = 70,50 Ptas. PV. en periodo de inflacion, siendo asi
que la mayor parte de estos datos nos son facilitados por la propia conta-
bilidad de la Empresa (1).

2. EN LA AMORTIZACION DEL INMOVILIZADO. — Admitida la existencia
de la “inflacién” es evidente que sus consecuencias para la Empresa no
deben limitarse a los bienes de cambio y por tanto a los costes y precios de
venta de sus articulos o productos, sino que paralelamcnte han de afectar
a los demds grupos de bienes, entre ellos los llamados bienes de uso, valo-
res inmovilizados o capltal fijo de la Emprcsa cuyos precios evolucionan
en alza en plazos mds o menos largos segtin la fuerza inflacionista.

Si recordamos que toda la técnica de la amortizacién del inmovilizado,
descansa sobre dos premisas:

1. Repercutir en e] precio de coste el importe del desgaste sufrido por
las inmovilizaciones técnicas, y

* Constituir un fondo suficiente para reponer en su dia las inmovi-
lizaciones que lo precisen, bien sea por el desgaste sufrido en su normal
funcién productiva o bien por decretarlo asi las leyes implacables de la
obsolescencia, resulta que el aumento exagerado del precio de las maqui-
nas, instalaciones, utillaje y otros bienes, por causa de la inflacién, pro-
ducira un evidente desequilibrio en los dos valores supuestos anteriores,
ya que el fondo de reposicion serd insuficiente y por lo tanto la parte
alicuota del mismo que incide en el coste del producto no se ajustard a
la realidad. Consecuencias: El beneficio teérico cargado en el producto
sera inferior al real porque llevara implicito el incremento sufrido por el
porcentaje de amortizaciones que no se ha cargado en el coste y cuando
llegue el momento mds o menos lejano, segiin la clase de Empresa, de
reponer el Inmovilizado, se constatard que los Fondos de amortizacion
son notoriamente deficitarios y deberd elegir entre cubrir la diferencia con
capitales propios u otros Fondos de distinta aplicacién, o bien alargar in-
definidamente el empleo de las inmovilizaciones técnicas cuya vida atil
se da por fenecida. Desgracmdamcnte son muchas las Empresas espafiolas

ue han optado por este dltimo camino con notorio perjuicio de su ren-
tabilidad y del nivel industrial y productivo en general.

La solucién propuesta por la Comision de Normalizacién de Contabi-
lidades de Francia, ha sido la de proceder a una reestimacion del Inmovi-

(1) Ver CHoLvis, La inflacidn y los Balances, pag. 124.
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lizado, bien sea al finalizar cada Ejercicio — cosa harto dificil — o como
minimo cada trienio o quinquenio, estableciendo unos indices por clases
de Inmovilizado y si es posible por grupos afines de Empresas, de manera
que una vez reestimados los valores componentes del Activo Inmoviliza-
do, nos quedaria un valor residual o actual, equivalente al valor de repo-
sicién fijado al Inmovilizado deducidas las depreciaciones calculadas hasta
el momento.

Mientras no tuviera lugar una nueva reestimacion la cuota de amorti-
zacién anual serfa igual al coclente de dividir el valor residual o actual an-
tes mencionado por el nimero de afios a transcurrir hasta el plazo de vida
normal fijado para el Inmovilizado en cuestién, Quizds sea conveniente
aclarar que el concepto de valor residual apuntado no coincide con el de
algunos autores que lo emplean para designar el valor que corresponde a
los bienes de uso al finalizar su vida dtil en la Empresa.

EjemrLO:

a) VR — Hyr = Var.

Siendo  VR== Valor de reposicién de los bienes inmovilizados;
Hvr = Cuotas de amortizacién en funcién de los afios de uso de dichos
bienes; Var = Valor actual o restdual de dichos bienes.

Var

X

= Hyvar.

b)

Cuota de amortizacién a partir del momento actual y de acuerdo con
x aflos que se calculan como vida dtil a cada uno de los distintos bienes.

Cada vez que se establecieran en la Empresa nuevos valores de reposi-
ci6n de los bienes de uso de Activo deberfan actualizarse los anteriores
calculos.

3. EN LA TESORERIA DE LAs EMPREsAs. — Si hemos constatado que la
inflacién produce un incremento constante en los precios de los articulos
debido al aumento de los costes internos de la Empresa, y hemos visto
también que el problema de las amortizaciones es una consecuencia directa
del aumento del valor de reposicién supuesto al Inmovilizado, es légico
pensar que atin manteniendo un mismo nivel de actividad o de produc-
cién las necesidades de capital de la Empresa irin en aumento siguiendo
un ritmo paralelo al de la inflacién, o, si queremos decirlo en otras palabras,
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el porcentaje de aumento de las necesidades de Tesorerfa de una Empresa
(manteniendo el mismo volumen de negocio) serd mas o menos equiva-
lente al porcenta]e de depreciacién sufrido por el 51gno monetario, y dect-
mos mds o menos, porque no hay identidad matematica al ser varios los
factores que entran en )uego Situacién de hqu1dez de la Empresa, indices
de rotacién, importancia de sus stocks, afios de vida dtl del inmovili-
zado, etc. ,

Un sencillo ejemplo nos permitird demostrar el desequilibrio que la
inflaciéon puede producir en la estructura interna del Balance, comparan-
do los balances quinquenales de una misma Empresa que ha mantenido
un ritmo aproximado de actividad, con elementos de produccién tam-
bién similares y unos dividendos proporcionales al capital invertido en
cada momento:

Sociedad AXM’

EJERCICIOS
1947 1952 1957

AcTtivo
Disponible . . . . . . 190.850 132.680 63.311
Realizable . . . . . . 685.716 1.281.346 2.176.645
Inmovilizaciones . . . . 473.280 602.748 719.632
Cuentas corrientes. . . . 146.193 264.631 315.960
Cuentas varias . . . . . 85.617 96.084 89.174
1.581.656 2.877.489 3.364.722

Pasivo
Capital . . . . . . . 600.000 600.000 850.000
Fondo reserva . . . . . 80.950 148.205 191.020
Fondo amortizaciéon . . . 102.391 217.380 292.649
Proveedores. . . . . . 638.266 1.081.691 1.582.484
Crédito Banco . . . . . — 150 000 250.000
Cuentas varias . . . . . 88.659 99.632 92.553
Resultados . . . . . . 71.390 80.581 106.016

1.581.656 2.377.489 3.364.722

Sin entrar a fondo en el anilisis comparativo de estos balances, ya que ello
nos apartarfa del tema, destaquemos solamente que para una actividad
similar las existencias de mercaderfas, curso de fabricacion y productos
elaborados se han multiplicado con exceso, el mismo inmovilizado, ha-
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bida cuenta las amortizaciones practicadas, nos cuesta mds del doble de-
bido a las reposiciones que ha sido imprescindible efectuar; el cap1talv
propio se ha tenido que incrementar algo, pero ha mantenido un nivel de
rentabilidad similar, mientras que la financiacién ajena ha aumentado
extraordinariamente rompiendo el equilibrio que existfa con la financia-
cién propia y disminuyendo automiticamente la capacidad de crédito y
de compra de la Empresa. A todo ello la Tesoreria aparece cada vez mas
exigua, no sélo en cifras absolutas sino mayormente si se compara con
las necesidades cada dia crecientes del negocio.

No es de extrafiar que nos preocupemos de la situacion de liquidez de
las Empresas, ya que aparte de la importancia que en si encierra la cues-
tién para la propia Empresa, como problema cconomlco goza de una je-
rarquia preponderante en la “nueva economia” y muy especialmente des-
de que KEYNEs se manifesté partidario de invertir los capitales disponi-
bles en mercancias o activos ficilmente realizables, con preferencia a las
inversiones en Activos fijos.

Prapos ARRARTE, en su documentada obra Inflacién y desarrollo eco-
nomico, de reciente aparicion, se ocupa en su capitulo V del problema
de la liquidez y sefiala que en el Conjunto de la Muestra de las Socieda-
des Anénimas Chilenas que ha tomado como base de su estudio, el in-
dice de liquidez sufre un empeoramiento puesto que del 98,3 % en 1938,
pasa al 71,1 % en 1952 con las naturales dificultades de Tesorerfa que
se compensan con un endeudamiento creciente para equilibrar los cobros y
pagos. En su consecuencia, a medida que disminufa la liquidez las Empre-
sas se han visto obligadas a elevar el valor de sus productos para cubrir en
parte el desequilibrio y han fomentado con ello la inflacién.

Es interesante también el trabajo del francés A. SIMONNET destacan-
do la conveniencia de vigilar en toda Empresa el Fondo de movimiento
o capital circulante que se calcula en funcién de su “periodo medio de
maduracién” y cuya curva generalmente ascendente debe guardar propor-
ctén con el volumen de operac1ones previsto. Pues bien, en las épocas de
inflactén la proporcxon necesaria se rompe y se aumenta el Fondo o Ca-
pital Circulante sin que exista incremento de la actividad real, es decir,
de la produccion. En el grifico siguiente el propio SIMONNET demuestra
la certeza de su afirmacidn.

En la empresa “X”, el promedio de los desembolsos representado por

la abscisa AB, sufre un cambio brusco en el dia H y pasa al promedio CD.
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Los ingresos siguen una evolucién mds lenta hasta estabilizarse en M.

Durante este petiodo el déficit lo cubre la Tesoreria de la Empresa
(T), junto con los beneficios que quedan absorbidos en la Empresa (Zona
COM).

Si por el contrario, durante el signo inflacionista se llegaran a reducir
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las actividades y los desembolsos, pasando éstos a la abscisa EF, como sea
que los Ingtresos no disminuirfan tan rdpidamente se producitfa un exce-
dente (T") en la Tesorerfa de la Empresa.

La realidad es que, en la mayorfa de Empresas, junto al proceso not-
mal de crecimiento y expansién debe hacerse frente al fenémeno inflacio-
nista y ello produce un déficit de Tesoreria en las Empresas, cuyas conse-
cuencias, a largo plazo, son dificiles de prever.

4. EN LOS RESULTADOS ECONGMICOS: ;BENEFICIO REAL O BENEFICIO
rrcticio? — Es evidente que la inflacién no sélo repercute en los costes
y los precios, en las amortizaciones o en la Tesorerfa de las Empresas,
sino que ademas, como es ldgico, influye de manera decisiva en sus resul-
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tados econémicos. Segun ALBERTO AREVALO, la inflacidn crea problemas
en materia de Inventatios y Balances, perturba la apreciacién cuantitativa
del patrimonio y la determinacién del rédito de las Empresas.

La mayor dificultad surge de la propia contabilidad. Si a nadie se le
ocurre incluir en un Balance una partida expresada en Pesetas al lado de
otra en $, o bien una cantidad en moneda oro en medio de las demds
representadas por la moneda de curso legal, ;como es posible — pregunta
P1QuE BATLLE en su obra La ficcion de los grandes beneficios, que no nos
sorprenda ver en un Balance una mdquina inventariada por su valor de
coste de hace tres afios de 100.000 Ptas. al lado de otra idéntica pero re-
cién comprada que estd contabilizada por 160.000 Ptas., o bien un in-
mueble que figura por su coste de 1.100.000 cuando todos sabemos que
hoy vale 5.000.000, al lado de unas mercancias compradas ahora y conta-
bilizadas a su coste de 5o0.000 Ptas. siendo asi que hace unos afios
(exactamente los mismos que compramos el inmueble) dichas mercancias
costaban 125.000 y ﬁgurabaﬁ entonces en el Inventario por dicho valor?
¢Por qué no puede seguirse el mismo criterio con el inmueble que con
las mercancias? Por qué han de coexistir en el Balance partidas, unas
ficticias que responden a un valor que no es el de hoy, y otras reales apre-
ciadas en su valor actual? ;Por qué el Estado no hace posible, fiscalmente,
las soluciones aportadas por los técnicos en contabilidad para resolver o
cuando menos mitigar este pavoroso problema?

Las preguntas quedan, por ahora, con sus interrogantes en alto, y el
tnico recurso que nos queda es el de volver sobre la cuestion que se de-
bate, insistiendo en que la inflacion al provocar el desequilibrio, en la es-
tructura patrimonial de la Empresa expresada en la tnica forma viable
cual es la del signo monetario de curso legal, acaba de complicar el de por
s{ espinoso y trascendental problema de la determinacién de los beneficios
empresariales.

Apuntemos solo algunos casos: si los precios suben las existencias
de primeras materias y las de producms fabricados sufririn una
revalorizacion que dard pie a unos beneficios ficticios; si las amortiza-
ciones se calculan partiendo del coste del activo fijo, las cuotas no alcan-
zarin a cubrir la futura reposicidén y por lo tanto los beneficios tedricos
obtenidos en la venta de los productos serin superiores a los reales; si la
situacién de liquidez disminuye quiere decir que las Sociedades son cada
dia mas “pobres” aunque sus beneficios vayan en aumento, etc.
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Pero ademds los peligros que entrana el espejismo de los grandes be-
neficios en épocas de prosperidad inflacionista son enormes:

° Repercuten en la cotizacién de las acciones, que suben en propor-
ciones fuertes y disminuyen notablemente la rentabilidad real de los ti-
tulos.

° Provocan la aplicacién de impuestos sobre beneficios extraordina-
rios, que como observa J. R. Hicks “en los momentos ilgidos de la in-
flacién dejan de ser un impuesto sobre los beneficios para convertirse en
un Impuesto sobre el Capital”, ya que los beneficios calculados por los
procedimientos contables ordinarios, estin incrementados por la inflacién,
en cantidad que, econémicamente consideradas, son capital en vez de
beneficios, y por lo tanto el impuesto sobre beneficios extraordinarios tiene
el cardcter de una leva de capitales,

3.° Hacen que el accionista acepte mads resignadamente las amplia-
ciones de capital que periédicamente se le presentan para cubrir las nece-
sidades cada dia crecientes de las Empresas, sin darse cuenta que en mu-
chos casos los dividendos activos apenas si alcanzan a cubrir el importe
de lo dividendos pasivos; en efecto, el propio PraDOs ARRARTE, en la
obra citada, destaca en la Tabla n.° 15, que en el Conjunto de la Muestra
estudiada, durante el cuatrienio 1949-52, “los accionistas devolvieron a las
empresas, swmas mayores que las obtenidas de las mismas”, ahorrando,
como clase social por tanto, mds del 100 % de los ingtresos obtenidos en
su participacion en la propiedad de las Empresas:

Ingreso bruto Ahorro
N accionista del accionista | 0o de este ahorro
Afios sobre el ingreso
(Cifras expresadas en millones de pesos papel) bruto del accionista
1949 5.176,3 5.448,3 105,2
1950 4.586,2 5.010,- 109,2
1951 10.677,1 9.608,9 90,~
1952 17.210, - 17.611,3 102,3

También en Espafa, segun datos obtenidos de la Agenda Financiera

del Banco de Bilbao (edicién de 1957) las ampliaciones de Capital sobre-
pasaron a los beneficios repartidos durante el Ejercicio de 1956, en las
Empresas siguientes, que hemos tomado para este ejemplo:
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Importe de la Dividendos
Nombre de la Sociedad ampliacién Activos

(Cifras expresadas en millones de pesetas)
Banco Espafiol de Crédito .| 71.874,— 67.385,—
Iberduero . . .| 513.333,— | 217.700,—
Sevillana de Electrladad .| 316.667,— 88.529,—
Saltos del Sil . . . . .| 300.000,— 82.500,—
S.A.Cros . . . . . .| 872.000,— 59.150,—
Cementos Asland . . . .| 81.200,— 14.247,—
Dragados y Construcciones .| 19.500,— 10.285,—
Tabacos de Filipinas . . .| 37.591,— 11.722,—

CONCLUSIONES

COMO ACTUAR CONTRA LA INFLACION EN EspaRa. — Al llegar a esta
Glima parte el conferenciante, no tiene otra salida honesta que la de
exponer sus proplos puntos de vista, atin a riesgo de que su aportacién
quede notoriamente Pahada por el inevitable contraste con las ideas y
PI‘II’ICIPIOS de los “maestros” de la Ciencia Econdmica, que nos han ser-
vido de soporte para la sistematizacion tedtica del concepto primero y para
el anilisis de las consecuencias y problemas derivados del fenémeno.
después.

Ha quedado claramente demostrado que vivimos en una era inflacio-
nista y que todos los Gobiernos estin de acuerdo en luchar contra la in-
flacion, dictando medidas encaminadas al logro de tal objetivo. Espafia,
no podia ser una excepcién ni en lo uno ni en lo otro y estas conclusiones
van a referirse a algunas de las medidas que — en nuestra opinién —
podrian colaborar eficazmente en la decidida politica antiinflacionista que
como se ha dicho practica nuestro actual Gobierno.

A) En la esfera privada

1. Propuctivipap: ENERrGia ELECTRICA. PRIMERAS MATERIAS. PROBLE-
MA LABORAL. — jProductividad!, esta palabra mégica que no es mis que
una versién moderna de la clisica ley econdémica del “minimo esfuerzo”
— producir mis y a mejores precios con los mismos elementos e invet-
siones —, y en pos de cuya meta se Janzan con frenesi toda clase de em-
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presarios privados y publicos, constituyendo sin lugar a dudas el anti-
bidtico por excelencia contra la inflacién al pcrscgulr dos Ob]CtIVOS funda-
mentalmente antiinflacionistas: rebajar los precios y autométicamente au-
mentar el poder adquisitivo de la moneda.

El llamado “milagro” alemin, y la espléndida, brillante e inesperada
situacién econémica de postguerra de este gran pueblo trabajador y dis-
c1p11nado por excelencia, sabe lo mucho que le debe a la productividad...
jsin olvidar desde luego los $ U. S. A.l, que colocamos no obstante en
los dltimos afios en un discreto segundo término.

Pues bien, también nosotros hace algtin tiempo — por desgracia no
mucho — que hemos empezado a ver con claridad el poder de la “pro-
ductividad” y nos hemos lanzado decididos a su conquista un poco des-
ordenadamente — con nuestro estilo cldsico — contando con el apoyo
y la proteccion oficial, ya que el Estado ha desarrollado (con mayor re-
traso todavia) una labor que se intensifica cada dia a favor del incremento
de lo que podrfamos llamar “nivel de productividad nacional”,

Todo ello muy loable, y no creo que haya nadie que se atreva a dis-
cutir las ventajas que esta tendencia ha de reportar a nuestra economfa,
sobre todo si se logran coordinar los esfuerzos dispersos. Pero no queremos
ni podemos dejar pasar la oportunidad de llamar la atencién sobre unos
puntos que nadie ignora, pero que se tratan aisladamente y bajo un pris-
ma particular sin ligarlos con el eje central del problema. En definitiva:
creemos que es imposible alcanzar un nivel sino éptimo cuando menos
satisfactorio en el campo de la productmdad sin despejar previa o simul-
taneamente las incognitas del trinomio 51gulente

a) El problema nacional de la energia eléctrica, indudablemente me-
jorado pero no resuelto todavia de un modo definitivo.

No nos atrevemos a exponetles — para no fomentar los comple-
jos — unos datos estadisticos entresacados del Boletin del “Instituto di
Economia delle Fonti di Energia” de Mildn, que acabamos de recibir, y
que entre otros datos destaca la produccién global de energfa eléctrica
y el consumo en Kw, por habitante y afio en Italia, pais que como sabe-
mos tiene una estructura geografica similar a la nuestra y un régimen de
lluvias bastante parecido.

b) Es necesario asegurar el normal suministro de las primeras mate-
rias consideradas como bisicas (acero, algodén, petréleo, carbén, produc-
tos quimicos, etc.) tanto para asegurar una continuidad en la calidad,
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como para evitar las elevaciones injustificadas de precios, los intermedia-
rios advenedizos, los acaparamientos indebidos, o los paros funestos den-
tro del ciclo productivo.

c) El acuciante y al parecer “intocable” problema de la cuestion la-
boral, que ya fué abordado por los Ministros del ramo, saliente y en-
trante, en ocasién del dltimo relevo ministerial, pero que ha vuelto a
quedar sumido en un profundo letargo: nos referimos a la piedra angular
de la productividad: el rendimiento de los obreros, que debe ir acompa-
nado, naturalmente, del salario minimo vital.

2. AUTOFINANCIACION. CONTROL DE INVERSIONES. — El simple enun-
ciado evita casi el comentario. Con la “autofinanciacién” se pretende
conseguir el ahorro forzoso del accionista de las Empresas, evitando asi
la “entrada” en el mercado del dinero de fuertes sumas procedentes del
pago de dividendos activos exagerados.

La formacién voluntaria de Fondos de Reservas especiales, ademds de
reforzar la estructura financiera de la Empresa, constituye uno de los
mejores medios para compensar los efectos de la depreciacién monetaria
sobre los valores del Activo fijo, con vistas a su inevitable reposicién.
Para que el resultado fuera definitivo, sélo harfa falta completar la medida
con la exencion tributaria y la repercusion en los precios de coste.

El control de inversiones propugna la austeridad en los negocios. No
es posible clamar contra el gasto publico y hacer en las Empresas inver-
siones improductivas, o bien construir una fibrica de nueva planta con-
tando sélo con el dinero de los Bancos.

Nadie discute la importancia decisiva que tiene para la gestion de la
Emprem (privada o Pubhca) el acierto y la mesura en materia de
1nversiones, pero por i existiere alguna duda, bastari sehalar que de
todos los negocios que pasan apuros econémicos o que llegan a un estado
de anormalidad comercial, menos del 25 % lo deben a crisis de venta, a la
competendia, a la falta de un margen decente de beneficios o a la accion
fiscal, y més del 75 % deben buscar la causa en una mala politica de in-
versiones. Sumando las malas inversiones que se ven, junto con las que
quedan disimuladas dentro de las empresas prosperas o de aquellas otras
Empresas que no tienen accionistas, constituyen una enorme masa de di-
nero gastado indebidamente, que coadyuva a la espiral inflacionista.

3. UNIFICACION DE LAS NORMAS CONTABLES ANTIINFLACIONISTAS. — Na
sé si un poco contagiado por el tema, pero la verdad es que me doy cuenta
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de que he elaborado un guién de unas dimensiones auténticamente in-
flacionistas. Ahi es nada, querer meter en un subepigrafe de las conclu-
siones una cuestion que, desde hace muchos ahos, es de las que mayor
literatura ha producido en el campo de la ciencia contable.

Limitémonos, pues, a constatar que los procedimientos de contabili-
dad en moneda oro u otros similares han caido en desuso, en primer lu-
gar porque el oro no circula libremente como moneda, y ademds, porque
también sufre oscilaciones en su cotizacién.

Muy conveniente serfa lograr una unificacion en el léxico y en la pla-
nificacién contable, referidos a los problemas inflacionistas, unificacién
que podrfa ampliarse a los criterios de valoracién y amortizacién que
toman por base la reposicién, a la denominacién de las llamadas reservas
especiales con caricter marcadamente antiinflacionista; y con propésitos
mas ambiciosos, quizds se podrfan lograr estadisticas e indices oficiales
para reestimacién de Activos, aunque sdlo sitviera de momento para con-
feccionar los Balances econdmicos de las Empresas.

B) En la esfera piblica

1. EL MEcaNIsMO TRIBUTARIO: OBJETIVOS DE LA REFORMA FISCAL. —
Si no hubiera quedado suficientemente aclarada la postura antiinflacionista
del Gobierno bastarfa la reforma tributaria de 26 de diciembre de 1957
para confirmarla, ya que en ella se destacan tres claras medidas de tipo
combativo:

* Reduccién del gasto publico.

* Atencién de las necesidades del Estado, en lo posible, por via
de imposicién normal, evitando la emisién de Empréstitos extraordina-
rios, que suponen siempre un incremento del signo inflacionista.

3.* Sustraccién de tales cantidades al consumo, teduciendo en conse-
cuencia la capacidad de compra para determinados articulos llamados de
lujo.

Loable es pues la intencién de la reforma tributaria en el campo eco-
némico y deseamos sinceramente que tales intenciones se conviertan
pronto en positivas y auténticas realidades. Pero... aunque sea de pasada,
séanos permitido disentir, en cambio, con el aspecto técnico de la reforma,
coincidiendo con el criterio expuesto por el Banco Central en el Estudio
Econémico de 1957: “en lugar de la dispersién tributaria que ahora se
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origina, el sistema fiscal espafiol estd necesitado, por el contrario, de una
unificacién. Se producen en él superposiciones de tributos que originan
fenémenos inconvenientes de doble tributacién interna y de injusticia
tributaria. Una vez emprendido el camino de la dispersion por la Ad-
ministracién, la tendencia serd la proliferacion de gravimenes, sin estu-
diar en absoluto su incidencia sobre la vida econdmica, y no se limitarin
las actividades del sector piiblico a las que razonablemente podrian finan-
ciarse en cada momento con unos tributos bisicos ordenados y de sen-
cilla recaudacién” (pig. 114). Esta dispersion tributaria ha afectado, en
especial, a la tradicional Contribucién de Utilidades de tanta raigambre
en nuestro sistema, que no guarda concordancia con los objetivos fiscales
de la Reforma, y por ello hace pensar en el recrudecimiento de los proble-
mas de esa doble tributacién.

Por otra parte, una vez mas se ha hecho sentir la falta de un sistema
organizado de contabilidad nacional y de estadisticas auténticas que pro-
porcione al Estado datos adecuados para la politica financiera que desea
realizar, y una vez mis, al igual que en Presupuestos anteriores, se ha
tenido que proceder un poco a degas, sin elementos de juicio suficientes
para orientarse, tanto en la determinacién de los ingtresos como de los
gastos puiblicos.

2. Gastos pUBLIcOs. DEupa PUBLICA. CIRCULACION FIDUCIARIA. —
Tal como estd indicado en el pérrafo anterior, la reduccién del Gasto PU-
BLICO constituye uno de los objetivos de la reforma tributaria. Ahora bien,
con los gastos publicos ocurre un fendmeno harto curioso: la gente de
sorprende ante algunas partidas de diez guarismos del presupuesto de
gasto y en especial las de los Ministerios del Ejército, Marina, Aire, Go-
bernacidn, etc., pero estas mismas personas serfan las primeras en do-
lerse como buenos patriotas y en criticar como buenos espafioles, si ante
la alevosa accidén de Sipr-Ieni, pongamos por caso, no hubiéramos contado
con un Ejército, una Aviacion y una Marina, debidamente equ1pados y
en condiciones de entrenamiento para hacer frente a cualqmer agresion;
tampoco se dan cuenta quizds que la paz y seguridad interior cuesta mu-
cho dinero, como cuesta dinero arreglar las carreteras nacionales, luchar
contra la Plaga del analfabetismo, crear Universidades laborales, fomen-
tar las ensefanzas técnicas, mantener con decoro nuestras representacio-
nes diplomiticas en el extranjero y en los organismos internacionales, y
en suma todas aquellas cosas que como ciudadanos aceptamos como nor-
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males y necesarias, sin detenernos a pensar que para el Estado suponen
un gasto y que para cubrirlos es necesario recaudar impuestos.

Y que conste que el problema no es nacional. En los EE. UU., por
ejemplo, se operd hace un par de afios una reduccién en los fabulosos
presupuestos de “guerra”, medida que fué extraordinariamente celebrada
por el partido politico gobernante y por gran parte de la opinién publica.
Ahora, cuando la U.RS.S. lanzé su “Sputnick I” nadie se acord$ de la
reduccién de los presupuestos y solo se hablé de imprevisiones, de pér-
dida de prestigio, etc. y una,ola de pesimismo se cing sobre ese gran pafs.

Respecto a la pEUDA PUBLICA, la rebaja de sus emisiones es evidente;
aclaremos: no es que se rebaje el saldo existente a primeros de afio, sino
que lo que ocurre es que las emisiones de Deuda Piblica de 1958 serdn
6.000 millones de pesetas inferiores a las de 1956; o sea que, frente a los
18.000 millones de pesetas emitidos por el sector publico en 1956, que
constituyeron un esencial factor inflacionario, se reducen ahora en 1958
a 11.910 millones, cifras que, ademis, no deben ser objeto de una compa-
racién simple, sino que deberfamos corregir la cifra de 1958 en funcién de
las diferencias entre los niveles de precios de ambos afios, lo que contri-
buirfa a resaltar la reduccién operada.

En cuanto a la CIRCULACION FIDUCIARIA, el ritmo de aumento experi-
mentado ha sido normal, con una ligera ténica restrictiva en 1957 en com-
paracién al afio anterior. La cifra total de circulacién fiduciaria, que se
eleva a unos 66.000 millones de pesetas en 31 de diciembre de 1957,
constituye una de las mds bajas de Europa en relacién al niimero de habi-
tantes ya que corresponden 2.200 pesetas por habitante, aproximadamente.

Deliberadamente hemos omitido consignar en el guién las medidas
de tipo monetario, por su coincidencia con las expuestas al tratar de la
teoria general y ademds porque ya son de aplicacién en Espafia, a través
de la accion que desarrolla el Ministerio de Hacienda y que el propio
Ministro explicd en su notable discurso de 21 de diciembre, dlu-
mo (elevacidn del tipo de descuento, fijacién de limites de redescuento a
los distintos Bancos privados, instrucciones a la Banca privada respecto a la
restriccién de créditos).

3. UNA MEDIDA REVOLUCIONARIA: SUS POSIBLES REPERCUSIONES EN LA
Borsa. — El adjetivo habra llamado la atencién a algunos, contibamos con
ello, st bien para nosotros revolucionario tiene un significado més restrin-
gido dentro del dmbito en que vamos a desarrollar nuestra idea, revolucio-
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naria no obstante, al ser opuesta a las normas juridico-legales actualmente
en vigor.

Aclaremos previamente que se ha hablado mucho de las revalorizacio-
nes de los Activos e incluso en la reciente Reforma Fiscal se concede beli-
gerancia al problema, si bien después se elige otro procedimiento que en
modo alguno elimina la cuestién candente creada por la desvalorizacién
monetaria en los patrimonios de las Empresas, y si lo éinico que hace es
mitigarlo o reducitlo, jah!, siempre que existan beneficios del 6 por 100
como minimo. Por lo visto, considera el legislador que cuando una empre-
sa no gana el 6 %, o pierde dinero, la inflacién le hace la cortesia de pasar
de largo.

Pues bien, a nosotros se nos ha ocurrido insistir en la Revalorizacidén de
los Activos, aplicable en principio a las Sociedades Anénimas de capital
superior a cinco millones de pesetas, para después segtin los resultados prac-
ticos, hacer extensiva la medida a todas las Empresas. Las condiciones re-
queridas serfan las siguientes:

1.* Se exigirfa el Balance fiscal de la Sociedad, cerrado en 31 de di-
ciembre tltimo, acompafado de un Balance econdmico de igual fecha, fir-
mado por un Censor Jurado de Cuentas o un Titular Mercantil; de un
detalle de las Inmovilizaciones, avalado por un técnico titulado, y de una
relacién de las deudas financieras de la Sociedad cuyo origen fuera supetior
al afio de plazo.

2.* Se autorizarfan las revalorizaciones de Activos Fijos, con la salve-
dad para las maquinarias e instalaciones de que la reestimacion se harfa en
funcién de sus posibilidades productivas y el nimero de afios de vida atil,
y que ademis se establecerfa la debida compensacién por deudas a largo
plazo si las mismas tuvieran alguna relacién con las Inmovilizaciones en
cuestién. Por ejemplo, si la revalorizacién de un Activo es del orden de
25.000.000 y existieran deudas en la Sociedad (Empréstito de Obligaciones)
por un valor de 5.000.000, en vez de revalorizar también las deudas, lo que
crearfa un complicado problema juridico, se compensarfa dicha cifra con la
del Activo y sélo se admitiria una revalorizacion de 20.000.000 de Pesetas.

3." Aprobado el expediente de revalorizacién, y por tanto concretada
la cifra, se procederfa en la siguiente forma:

A) Se emitirfa un nimero X de acciones a la par, equivalentes a la
revalorizacidn operada, y se entregarian liberadas a los accionistas proporcio-
nalmente al niimero de titulos que cada uno tuviera en propiedad.
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B) Autométicamente, las acciones de las Sociedades revalorizadas ini-
ciarfan una baja en sus cotizaciones, a tenor con la operacion financiera
realizada, estableciéndose un mayor equilibrio entre los patrimonios de las
Sociedades y la cotizacién de sus titulos.

C) Podrfa aplicarse un pequefio impuesto sobre las ampliaciones de
capital que siendo del orden del 5 %, por ejemplo, serfa ficilmente sopor-
tado bien por el accionista o al 50 % con la Sociedad, y supondria una re-
caudacién para el Tesoro de unos cuantos millones de pesetas.

Independientemente, se liquidarfan todos los Impuestos normales (De-
rechos Reales, Timbre, Registro, Emisién, etc.), lo que representarfa otra
recaudacién importante.

La idea, creo que desde el punto de vista bursatil, serfa bien acogida,
ya que permltma el acceso a las Compafifas de primer orden a muchos pe-
quenos inversores que temen los cambios de 700 y 1.000 por 100. Volve-
rfamos a una mds real rentabilidad, y no harfamos con ello mds que seguir,
aunque de otra forma, la tendencia de muchas Bolsas extranjeras de tener
titulos de moderado valor efectivo, en especial las americanas (en los EE.
UU. se obliga, en algunos casos, a las Compafifas a desdoblar las acciones
cuando su valor efectivo sobrepasa por ejemplo los 100 $ u otra cantidad
preestablecida).

Todo ello, ademis de la gran venta;a que para las Empresas supondrla
el conocer el valor real de sus inversiones, sus anualidades de amortizacién
y sus verdaderos precios de coste. El Estado, por otro lado, no saldrfa per-

“judicado, ya que aparte de los impuestos indicados, la nueva Reforma
anula el sistema de tributacién proporcional al i importe de los capltalcs

Por dltimo, los efectos antiinflacionistas de orden psicoldgico serfan ex-
traordinarios, ya que la BAJA general que experimenta la Bolsa crearfa un
estado de opinién favorable a la tendencia defendida por el Gobierno.

* ok %k

Y, para terminar, reconozcamos que vivimos en una época de grandes
convulsiones, de las que lo econdémico no podia escapar. La trascendencia
de los problemas que hemos Planteado es tal que pretender ignorarlos serfa
negar la propia evidencia. Es necesario, pues, superar estos tltimos pelda-
flos que nos faltan para alcanzar nuestra mayoria de edad econdmica, y se
imponen para ello fuertes sacrificios por parte de todos.



