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RESUMEN

El presente trabajo presenta un estudio sobre el andlisis de %a influencia que ejerce un
contexto inflacionario como el que se estd dando en la actualidad en la mayoria de los pai-
ses -denominado en razdn a sus caracteristicas sinaulares "stagflation"- en el proceso dque
tiene por objeto la generacién de inversiones. El estudio de la.evolggién que han sufrido
macromagnitudes significativas de los pultimos diez anos v su 51tua01on.actua}, da pie a
plantear un diagnéstico del marco en el gue se mueven amhos elementos, inflacibén e inver-
sibén, y permiten plantear un somero dibujo de las perspectivas en las que se van a mover en
el afe 1989,

SUMMARY

There is a rather general agreement that inflation strikes on financial deals..Those
stablish the basic support both for investment and for maintaining the production levels.
In this paper, throw spanish historical evolution data, where is hoped that low growth rate
will help to check inflaction. FEven so, is looked for double-digit inflation on 1980. We
have tryed to take out correlations hetween inflation and investment. We have reached con-
clu sions like our initial speculation of relationship between inflation and investment is
not supported.

0.- Objeto del Trabajo.

El objeto del presente trabajo es el de analizar la influencia de la inflacidn en el proce-
so de inversién, tanto en la dltima década como en el momento actual de la economia espano-
la, extrayendo de dichos andlisis unas conclusiones generales que permitan aventurar algu-

nas hipbtesis sobre la tendencia que imperard en un futuro prdximo.

1.- Introduccibn.

Definicidén clésica de Inflacidn

El Profesor A. Roio la establece como la existencia de un proceso de alza persistente de
los precios, iniciado por algquna variacién que hace imposible satisfacer la demanda total
a los precios existentes, v propagado por reacciones de los diversos grupos econdmicos que
inducen nuevas elevaciones de los mismos.

T.a situacidn descrita en el pirrafo anterior, desafortunadamente, no es la que afecta, ac-
tualmente, a la mayoria de los paises desarrollados, pues la aplicacidn de conocimientos
aportados por la moderna economia habria reducido el remedio de la inflacidén a la simplifi-
cacidn siquiente: T.a accidn sobre las macromagnitudes C+I+G pueden conseguirse mediante una
combinacién de politica fiscal v monetaria adecuadas, tales como la reduccidén del nivel o
tasa de crecimiento de la oferta monetaria, reforzando el tipo de redescuento, elevando el
coeficiente de caja, reduciendo el gasto pGblico, aumentando los impuestos, etc. (fig, 1).

Stagflacién

T.o aue diferencia la inflacidn que nos aparece en la actualidad de la del pasado es que los
precio y salarios comienzan a elevarse antes de cualquier punto identificable como de pleno

*
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Dedicado al Profesor FREIXA con motivo de su jubilacidn.
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empleo y, asimismo, antes de alcanzarse una situacidn de plena capacidad. Bajo estas condi-
ciones, la economia experimenta un estancamiento con inflacidn de precios y/o0 costes:
"gtagflation", pudiendo definirse esta nueva situacidén como lo hace el Profesor A. Rojo di-
ciendo que es la existencia de un proceso de alza persistente de los precios, producida por
una elevacién en los mirgenes de beneficio v/o una elevacién de los salarios, cuando son
mayores que el incremento Ae la productividad.

La Stagflation no puede combatirse con medidas restrictivas de la demanda ya que esto supon
dria estancamiento y declive de la actividad econdmica con aumento de paro sin conseguir
frenar la inflacién, la cual, en cierta forma, estd ligada a unos elementos estructurales
de manera que, si la politica econdmica no es lo suficientemente expansionista para mante-
n§r el ritmo de la presidén de salarios v costes, el resultado es un crecimiento lento, o
mas bien nulo, y un desempleo masivo.

2.- Antecedentes.

El proceso que da lugar a una politica inversora por parte de las empresas estd ligado a
una-serie de elementos que de una manera directa o indirecta afectan a las corrientes mone-
tarias que se derivan de la decisidn de invertir. La presién inflacionista tiene gran impor
tancia como consecuencia de su incidencia directa en los problemas financieros. En efecto,
al afectar, entre otros, a la magnitud dAe los recursos monetarios que la empresa necesita
para su normal funcionamiento, en una situacidn como la analizada en la que tiene lugar un
incremento sostenido de los precios, se hace imprescindible recurrir a una fuente de finan-
ciacibn extraordinaria, no s6lo para la realizacién de los proyectos de inversidn, sino
también para mantener el nivel de produccién. ’

Fl proceso Ae inflacidn ha venido siendo, en los Gltimos afios, uno de los problemas més des
tacados para las empnresas, de forma aue afecta a los elementos de las corrientes monetarias
de la inversidn, provocando aumentos progresivos en las cantidades necesarias o disponibles
en el futuro. Por este motivo, las situaciones de carécter muy diverso, a lo largo del tiem
po, harén poco utilizahles los modelos cuvas bases de sustentacibén venian dadas por hipdte-
sis de produccidn v ventas Adefinidas. Y aun por modelos provisionales mds o menos perfec-
cionados.

Por ello, los criterios segfin los cuales una inversibn es conveniente cuando la corriente
de cobros permite, ademds de la recuperacidn de la de pagos, compensar por lo menos el tipo
de interés vigente, mds el tipo de inflacidn, considerando ademds sus modificaciones a lo
largo del tiempo, habhrdn de sufrir profundos andlisis previos antes de poderse aplicar.

Uno de los fenbmenos que mis preocupan hoy, tanto a las autoridades monetarias como a los
empresarios, es la incidencia en la inversibén del proceso inflacionista. De una manera di-
recta o indirecta, va adquiriendo relevancia especial, méds veces por el propio hecho de que
los precios aumentan, lo que podria incitar a acelerar el proceso inversionista, otras ve-
ces por cuanto las medidas para luchar contra la inflacidén pueden llevar a frenarlo, lo
cual coloca al empresario en posicién expectante.

En nuestro contexto merecen especial atencidn las actuaciones de politica econbémica referi-
das a la liquidez bancaria durante los dltimos cinco ahos, las cuales han producido desa-

justes entre las necesidades y disponibilidades en las lineas del descuento comercial y de
los créditos. Entre las distintas medidas pretendidamente usadas para contener la inflacién

v :
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cahe citar: Sucesivas variaciones de los coeficientes de caja, limitacibén del crecimiento
del crédito bancario, emisién de Ponos del Tesor®,variaciones de las lineas ordinarias de
redescuento, creacién de un impuesto sobre los intereses pasivos de todos los depbsitos, cu
vo resultado puede resumirse en cue no han solucionado el wohlema més que en parte y en al-
qunos momentos, meiorando,sohre todo la filtima medida citada, el saneamiento de la Hacien-
Aa piblica. Ta falta de liquidez v el encarecimiento del dinero condujo, en algln momento,
a una politica de Aiscriminacién hacia las empresas desligadas de sus propios grupos finan-
cieros. A este respecto, es sianificarivo cue, en 1273, 300 empresas con una poblacidén la-
boral del 15%, abosorbieran el64% de la inversidén total realizada.

3.-Fvolucién durante los dltimos 10 anos.

EVOLUCION DE ALGUNOS INDICADORES ECONOMICOS EN LA DECADA DI 105 70

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979

P.I.B. a precios de mercado
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Si estos valores numéricos los trasladamos a una grdfica, figura 2, en el cuadro adjunto ve-
mos que con el aumento de inflacidn:

- Disminuve el P.I.B.,

- aumenta el paro,

- disminuye la formacidn bruta de capital, en la cual tiene gran participacidn el
sector privado.

4.- Situacibén actual en Espana.

Utilizamos como referencia los datos del afo 1978, dado gue son los més recientes que se

hgn podido manejar. La ténica dominante de las politicas econfmicas de los paises industria
lizados, v con ellos Espa®a, ha sido durante el citado afio la lucha contra la inflacién y
el paro. Los resultados han sido dispares, va que mientras se conseguia una cierta efectivi
dad en la lucha contra la inflacidn, el paro no ha cesado de crecer. i

El aumento del indice de precios al consumo medio en nuestro pais fue del 19'7%, en tanto
que en 1977 dicho indice se situd en el 24'5%, lo cual significa un descenso apreciable.
Sin embargo, este relativo &xito no da mucho pie al optimismo si se considera que nuestro
indice de inflacién sigque siendo del orden de dos veces el de los paises europeos e indus-
trializados, lo cual constituve un factor distorsionante de la economia por la pérdida de
competitividad en el exterior v la presibn alcista aue supone en los tipos de interés.

Durante el afio 1978, la inversién total fue de 2.199 billones, que representdé un decremento
de la inversién real del 6% sobre la de 1977. Esta tendencia decreciente, que se inicié en
1975, se aprecia también al comparar la porcién del P.I.B. representada por la inversidn
total, cue fue del 21'2% en 1977, mientras que en el 78 representé tGnicamente un 19'1% del
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La confirmacidn de estas afirmaciones. viene evidenciada por las graves situaciones de cri-
sis en que se encuentran los sectores industriales mds directamente relacionados con los
bienes de inversidn, tales como la construccidn, la siderurgia y la metalurgia, la produc-
cibén de maquinaria y bienes de equipo, la construccibén naval y el sector quimico de produc-
tos bédsicos. Sin embargo, desde el punto de vista de nuestro andlisis, el afio 1978 repre-
senta un punto singular y significativo, ya que en &l concurren, por primera vez desde 1975,
un indice de inflacién decreciente con una inversidn tamhién decreciente.

Resultarfa superficial y falto Ae rigor hablar en nuestros dias de la inversidn sin hacer
mencidén al conjunto Ae acontecimientos politicos v sociales gque se han venido produciendo

en Espafia en 10s dGltimos tiempos. Aunque el afo 1978 fue, en este sentido, un afo relariva-
mente tranguilo, el ambiente de incertidumbre v desconfianza en el futuro fue una constante,
lo cual no contribuve a infundir en los hombres de empresa las ansias inversoras.

T.a condiuncién de la falta de pacto econémico, el periodo electoral, las dudosas expectati-
vas de la economia mundial y la incertidumbre sobre la orientacién politica espafiola des-
puéds de las elecciones fueron factores gue retrasaron las posibilidades de recuperacidn.
Dentro de la inversidn total, la inversidn en bienes de equipo ha sido una de las que més
ha sufrido, pudiendo sospecharse, dado que el nivel de paro ha seguido aumentando, que los
bienes de equipo adquiridos han sido, en su mayor parte, sustitutivos de mano de obra, con
lo cual nos encontrariamos con una inversién que no s8lo no genera empleo, sino que ademés,
genera desempleo. A esta actitud no es ajeno el progresivo encarecimiento del coste relati-
vo del factor trabajo.

Con todo lo anterior no queremos mds cue hacer resaltar la complejidad de circunstancias
que influyen en el momento actual en la inversidn espafola, una de las cuales, y no la més
importante por cierto, es la inflacién.

En cuanto al afo 1979, y por lo cue a las previsiones realizadas se refiere, observamos:

v El crecimiento de la economia espanola se situard 0'5 puntos por debajo del de los
paises industrializados.

- Ta inflacién del orden del 16% es superior, probablemente, al aumento de la masa sala-
rial, lo cual determina la pérdida del poder adguisitivo y, por lo tanto, descenso de la
demanda de consumo.

; Ln sector agravado es el exterior, con la importancia qgue tiene dentro de nuestra eco-
nomia. '
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- Auncue la revisidn del nroarama econémico de Agosto Gltimo sefialase un crecimiento de
la inversidn bkruta del 3%, las inversiones industriales parece gue estdn a la espera de
unas expectativas més claras v de una politica monetaria cue disminuya el coste del dinero

ademis de las acarantias cue se espera aue produzca la aplicacién de las nuevas nomativas
lecales.

En cuanto al sistema financiero, es imrortante aue se havan vertido al sector privado
343.000 millones Ae pesetas mds cue en el a®o anterior v en el mismo periodo de enero a
Octukre, asi como cue los dendsitos havan crecido el 12'5% respecto al 11'40% del anho an-
terior.

En cuanto a los créditos oficiales, se han estarilizado respecto al pasado ejercicio.

No seria comnleta esta nanordmica si no nos refiriéramos a un conjunto de otros datos refe
rentes al a%o 1979, entre los cue cahe destacar, por su aspecto contrapuesto:

- primer nais euronec de la improductividad:
. 170 millones Ae horas lahorahles perdidas en huelgas (aumento del 33% respecto al
ano anterior) -
. 133 millones Ae iornadas larorahles perdidas por todo concepto.

- Sunerdvit de la bhalanva de pacos por cuenta corriente de 1.500 millones de ddlares
(fFuerte entrada de canital extranijero a larco plazo), v aumento de las reserva de oro y
Aivisas a cerca de 13.30N" millones de ddlares.

T.a influencia de la crisis eneraética es casi abhsoluta. Por un lado, la demanda tiene un
fuerte componente covuntural acue la convierte en excesiva (corte de suministros petrolife-
ros Ae Tran v acotamiento de stocks). Por el lado de la oferta, la O.P.E.P. declard un féa-
cil aumento de la nroduccidn, nero con escaso interés en hacerlo.

5.- Perspectivas y factores influventes.

Previsiones para 1980

Seglin el Ministerio Ade Fconomfa, lo mds a cue la economia espanola puede aspirar es un cre
cimiento de 1 & 2 nuntos en su produccidén v a continuar reduciendo, siguiera moderadamente,
el ritmo Ae la evolucidn en el alza de los precios. Si por un lado la factura espanola del
petrdleo aumentard, respecto a 1379, en unos 5.500 millones de ddlares (unos 300.000 mi-
llones de pesetas), este indice no podra enjucarse mds cue en un porcentaje minimo por las
exportaciones esnanolas, derido, esencialmente, a aue el mercado exterior es cada vez més
Aiffcil y presenta una mayor saturacién. Por otro lado, la politica financiera habrd de
continuar su labor de flexibilizacidén Ael sistema aharatando costes y transformando el
ahorro en inversidn, mediante la creacidén de la necesaria gama de activos financieros di-
versificados v atractivos.

En cuanto a la pnolitica monetaria, ha de permitir un crecimiento positivo del crédito al
sector privado en términos reales. Aundue es muv difficil precisar,si en el transcurso del
afio las importaciones de petrdleo no aumentan en cuntfa, en 1980 tendremos un déficit de
2.000 millones de ddlares en la halanza nor cuenta corriente. Parece asi razonable pensar,
segin el citado Ministerio, cue en el conjunto del afo no haya liguidez disponible para
que se nuedan financiar nuestras necesidades exteriores. Todo ello nos lleva a considerar
que, para deducir la tasa de inflacién, hay oue realizar un esfuerzo en la mejora de la
productividad. Fl sector de inversién privada estd a la expectativa del nuevo marco de re-
laciones laborales v de un coste menor del dinerc.

Buena parte del gasto pGblico de inversidn cue estaha previsto para 1979, quedard pendien-—
te para 1980, como consecuencia del atraso en la aprobacidén de los Presupuestos del ano
1979. A pesar de que el déficit previsto para 198N es del orden de los 290.000 millones de
pesetas, el resultado de la actuacidn piblica, en el conijunto de la economia espahola, si-
que siendo una incégnita para el recién estrenado eiercicio.

En resumen, entre los factores con efectos negativos en la inversidn que se prevé estén
presentes en el inmediato futuro, cabe destacar:

- La situacidn politica mundial.

- La inflacidn importada; Incremento de los pnrecios del petrdleo.

- Los tipos Ae interés altos.

A pesar de ello, también se destacan en alquna medida factores con efectos positivos, en-
tre los cuales:

- La contencidn Ae la inflacidn.

- T.as medidas directamente aplicadas por el Gohierno: Politica Fiscasl, Subvenciones, etc.
- El nuevo marco legal que de contemplar las relaciones socio-labhorales.
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6. Resumen y Conclusiones

1.- Como se deduce de la exposicidn general del tra¥jo, no es posible en la situacidn ac-
tual de la economia espafola deducir una influencia directa de la inflacidn en la inver-
sidn.

2.- Si nos moviésemos en unos indices de inflacién moderados, no sobre la base de indices
cue se sitdan siempre por encima de 15 puntos, se podria esperar cue un ligero cambio en
su tendencia se reflejara a corto nlazo en la inversidn.

3.- El carédcter aenerados de empleo de la inversidén estd cuando menos en entredicho dadas

las circunstancias sociales. Un andlisis de los indices macroecondmicos puede llevar a la

conclusidn Ae cue la inversidn existente va dirigida en gran parte a la sustitucibn de la
mano Ae obra, generando desempleo.

/.- Se tendrfan cue identificar los prohlemas hisicos de la economia espafiola, determinar
los criterios v lineas a secuir por la polfitica econdmica y estahlecer un orden de priori-
dades. Es evidente cue los criterios h&@sicos se inspirardn en la economia de mercado y el
ohdietivo esencial ha de consistir en loarar un crecimiento equilihrado con la creacidn de
ruestos de trahadio. Para ello, serd preciso fomentar la inversidn privada y mejorar los ca-
nales Ae financiacidn y, muv importante, potenciar el sector exterior. Ello, acompafado de
un funcionamiento mas eficaz Adel sector piihlico, reforzard las posibiliades de crecimiento.

%.- T.a aceleracidn de la espiral costes-precio hace aue los salarios aumenten para adquirir
un poder adicional de compra cue la elevacidn propia de costes v precios se encarga de anu-
lar. Fn estas circunstancias, el proceso Ae inflacién de costes se encarga de erosionar el

valor real Ade los ahorros por un lado, con el consiquiente estimulo a la reduccibén del aho-
rro; nor otro lado, afecta a los heneficios de distintas formas, disminuyendo por tanto el

ahorro de las empresas.

Por ello, la inflacién afecta muy neaativamente el ahorro del sector privado, debilita los

incentivos de la inversién v reduce la tasa de crecimiento del nimero de puestos de trabajo
v la sitda cada vez mas aleiada de la tasa de crecimiento de la demanda de los mismos.
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