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En el avance del acervo cuantitativo para el análisis económico de la historia 
de España durante 10s siglos XIX y XX, destaca la ausencia de estimaciones sobre 
el stock de capital, una variable clave del crecimiento, que est6 recibiendo desde 
hace unos años una atención apreciable en la historiografia europea'. Aun cuando, 
dentro de su estimación, Carreras incluyó una serie del peso de la inversión dentro 
en el GNB con base 100 y otra sobre la composición de la FBKF sobre el GNB 
base 1958 y, desde una metodologia mis homogénea con el cálculo del stock de 
capital, Hofman2 efectuó una estimación provisional, no publicada, de su evolu- 
ción en pesetas, no existe hasta el momento una serie en términos monetarios de 
esta variable elaborada a partir de criterios metodológicos homogéneos con las 
existentes para otras economias3 y directarnente utilizable para el análisis de la 
acumulación de capital en España o el contraste de hipótesis. 

* Estas páginas forman parte de una investigación más amplia financiada con una Ayuda Interna 
del Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas para el año 1996. Una primera versión de las 
mismas fue presentada en el VI Congreso de la Asociación de HistoriaEconÓmicacelebrado en Girona 
en septiembre de 1997. Para realizar esta parte del proyecto, hemos contado con la ayuda de Ezequiel 
Uriel y Vicent Cucarella, el primero profesor investigador y el segundo miembro del equipo técnico 
del I.V.I.E. Igualmente, es obligado hacer constar nuestro agradecimiento a 10s intervinientes en la 
sesión del congreso mencionado, a Joaquín Maudós del I.V.I.E., a Leandro Prados de la Escosura, a 
dos evaluadores anónimos y al Consejo de Redacción de la Revista de Historia Industrial por sus 
comentarios y sugerencias. También agradecemos a André Hofman las aclaraciones sobre el estado 
actual de su estimación. Ninguno de ellos, como es obvio, es responsable de las tesis mantenidas ni 
de 10s supuestos realizados. 

1. Por ejemplo, 0' Mahony (1996) y Groote (1996). También, por supuesto, A. Maddison, del 
que puedeconsultarseamodo de síntesis sus contribuciones de 1995 y 1996. Maddison (1995) y (1996). 

2. Hofman (1993). 
3. A titulo de ejemplo, Feinstein (1976) para Gran Bretaña, y mh recientemente Groote (1996) 

para Holanda. 
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La publicación de las series de inversión y capital públicos elaboradas en el 
Instituto Valenciano de Investigaciones Económicas para la Fundación BBV4, sin 
embargo, abre la oportunidad para, combinada con las estimaciones de otras 
macromagnitudes y a través de un procedimiento relativamente sencillo, calcular 
la evolución en pesetas de esta variable, decisiva seguramente también dentro del 
proceso de cambio y expansión económicos experimentado por España en la 
primera mitad del presente siglo; una estirnación con la cua1 iluminar la trayectoria 
seguida por la acumulación de este factor de producción, clave en el crecimiento 
económico contemporáneo. 

Porque a pesar de las destacadas precisiones realizadas durante 10s últimos años 
tanto en el terreno teórico como en el de la contabilidad del crecimiento sobre la 
importancia de otros factores, la acumulación de capital fisico sigue ocupando un 
lugar central en la interpretación actual de la evolución a largo plazo del producto 
y en gran medida también del producto por habitante. Al margen de su conocida y 
demostrada relación con las ganancias de productividad, para casos como el de una 
economía como la española, dominada durante estas dos centurias por el atraso 
relativo, es especialmente destacable la vinculación, explicitada por Arrow ya a 
comienzos de 10s años sesenta5, entre acumulación de capital y el proceso de 
alearning by doings. En la linea expuesta por Stiglitz6, se puede plantear la hipótesis 
de que en España el ritmo del aprendizaje dependió también de la razón efectiva 
entre capital y trabajo, de forma que la difusión de técnicas más intensivas en capital 
condujo a spillovers tecnológicos mis fuertes y a hacer más sencillo el aprendizaje 
de habilidades técnicas imprescindibles para acelerar las transformaciones que 
condujeran al éxito de la industrialización. Lo cual, debe destacarse para evitar 
extraer conclusiones erróneas a partir de las series elaboradas, no implica que por 
si s610 el stock pueda ser utilizado para evaluar 10s avances tecnológicos incorpo- 
rados al mismo: las variaciones en la cuantia del capital no suministran información 
sobre la tecnologia incorporada; sobre 10 que ahay dentro,, del stock. 

Estas páginas tienen un objetivo muy concreto que, a su vez, puede subdividirse 
en dos. Por un lado, presentar una estimación del stock de capital durante la primera 
mitad del siglo XX, con la cua1 contribuir a mejorar nuestra comprensión de la 
trayectoria seguida por la economia durante las seis primeras décadas del siglo; una 
etapa durante la cual, primero, se consolidaron las bases del proceso de transfor- 
mación asociada a la sociedad industrializada y después finalizó éste durante 10s 
años sesenta7. Por otro lado, al incluir valores anuales en pesetas, la estimación 
pretende facilitar a 10s historiadores económicos, unida a las restantes estimaciones 

4. Pérez, Mas y Uriel(1995). 
5. Arrow (1962). 
6. Stigiitz (1987). 
7. La necesidad de contar con la inversión anual para un extens0 período previo, como se indica 

en la segunda sección, impide ampliar el período de estirnación a la segunda mitad de siglo XIX. 
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disponibles, una contrastación rnás rigurosa de las principales hipótesis planteadas 
sobre las caracteristicas definitorias de esta trayectoria. 

La serie elaborada est6 basada de forma muy directa en dos investigaciones 
previas: la estimación del GNB de Albert Carreras y la serie de inversión pública del 
IVIE. Puede afirmarse que su punto de partida es, como en bastantes de 10s trabajos 
de historia económica realizados por investigadores formados en el Departamento de 
Análisis Económico de la Universidad de Valencia durante 10s Últimos años, el trabajo 
realizado hace ya años por Albert Carreras. Parafraseando 10 escrito por Mankiw, 
Romer y Weil en su influyente contribución sobre convergencia en la OCDE acerca 
del modelo de Solow8, se podria afirmar que este texto se toma muy en serio 10s 
resultados cuantitativos obtenidos por el historiador económico catalán. 

Por otro lado, aun siendo el fin principal del articulo la presentación de la serie 
y no una reevaluación de las transformaciones que tuvieron lugar entre el plan de 
ajuste puesto en práctica tras el denorninado desastre colonial de 1898 y la adopción 
de las medidas de estabilización de julio de 1959,los resultados obtenidos aportan 
nuevos elementos de reflexión sobre las caracteristicas de 10s avances hacia la 
sociedad industrializada y, por tanto, del propio proceso de industrialización en 
España. Algunas de las más destacadas se han explicitado en la segunda parte del 
texto, configurada por el tercer y cuarto apartados que 10 forman, junto a 10s 
comentarios relacionados con la evolución de las ratios capital-producto y capital- 
irabajo. 

El articulo esta dividido, pues, en cuatro apartados de extensión desigual. En el 
primer0 se realiza un sintético repaso, ordenado cronológicamente, de las estima- 
ciones de la riqueza nacional de España elaboradas durante el primer tercio del XX. 
Éstas constituyen un necesario, por más que como se comprobará escasamente útil, 
punto de referencia de la serie elaborada. En esta parte del articulo, se demuestra 
la escasa adecuación de estas estimaciones para cuantificar el stock de capital. Por 
eso mismo, no se han explicitado las numerosas diferencias y muy escasas simili- 
tudes entre la serie obtenida y las elaboradas entonces, aun cuando las primeras, 
abrumadorarnente dominantes, son inmediatamente deducibles a partir de 10s 
comentarios esbozados. En el segundo apartado, se explicita el método de cálculo 
seguido. Su contenido constituye, sin duda, una sección fundamental al ser decisi- 
vos 10s supuestos adoptados en el resultado obtenido. Es esta importancia de 10s 
diferentes supuestos exigidos la que explica su extensión. La presentación gráfica 
de las series, de sus diversos componentes, cuyos datos anuales se incluyen en el 
Apéndice, y de 10s resultados rnás relevantes que se derivan de su observación, 
forman el tercer apartado. Por último, el cuarto está dedicado a la presentación de 
algunas consideraciones generales deducidas de las aproximaciones estimadas a 

8. Mankiw, Romer y Wei1(1992), p. 407. 
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las razones capital-producto y capital-trabajo. Finalmente, se ha incluido una breve 
recapitulación final a modo de conclusiones. 

Por otro lado, deseamos subrayar desde el comienzo que las series están 
referidas de manera exclusiva al stock de capital fisico. La consideración del capital 
humano, cuya trascendencia, y cuyos problemas de medición, han sido reiterada- 
mente subrayados en la literatura, quedan, por tanto, fuera del objetivo de estas 
páginasg. El10 no debe interpretarse, en modo alguno, como una infravaloración de 
su trascendencia a la hora de explicar la evolución seguida por la economia española 
en estos decenios, aun cuando parece poc0 probable, dadas las grandes lagunas de 
la información sistemática no relacionada con el sistema y 10s niveles educativos, 
que puedan alcanzarse resultados cuantitativamente robustos sobre el stock de 
capital humano para fechas previas a bien entrado el siglo XX. 

Las estimaciones de la riqueza nacional 

Las estimaciones de riqueza confeccionadas durante la primera mitad del siglo 
son numerosas. Sin embargo, hasta la elaboración de la obra de la Universidad de 
Deusto Riqueza Comercial de E ~ p a ñ a ' ~  no se puede defender la existencia de un 
cálculo mínimamente fiable, por cuanto las realizadas antes de la Guerra Civil 
adolecen de serios problemas metodológicos y conceptuales. Los primeros son 
consecuencia de la elaboración de 10s cálculos siguiendo un procedimiento de 
capitalización, imputando una relación capital-producto ad-hoc a 10s diferentes 
sectores productivos, y a la confusión entre 10s componentes que forman la riqueza 
y aquéllos que forman el capital. Los conceptuales se derivan de la confusión entre 
flujos y stocks, 10 que lleva a sumar partidas de ingresos junto a componentes del 
capital. Por ello, aun desde el reconocimiento al esfuerzo realizado por sus autores, 
estas estimaciones son una mezcla heterogénea de elementos de muy limitada 
relevancia analítica y por tanto de escasa utilidad para el análisis de la evolución 
económica de España en el largo plazo. 

Como es conocido, sobre el primer tercio del siglo se realizaron siete estima- 
ciones. Dos de Vandellós, para 1914 y 1923; la del vizconde de Eza para el año 
1915, la efectuada por Barthe para 1917, la abordada por Ceballos para 1919, la 
realizada por Banco Urquijo para 1924 y, por Último, la que Antonio De Miguel 
elaboró para 1933. Tras la Guerra Civil, el Consejo de Economia Nacional llevó a 
cabo un nuevo cálculo para el periodo 1913-1935 con una metodologia diferente a 
la empleada por las anteriores. 

9. Un acercamiento a la dotación de capital humano de la economia española aproximada a 
través de las tasas de alfabetización, en Núñez (1992). 

10. Universidad Comercial de Deusto (1968). 
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Cronológicamente, la primera, pues, fue la realizada por el vizconde de Eza. 
Fue publicada en su libro El problema económico de España" y arroja una cifra de 
riqueza nacional para 1915 de 75.000 millones de pesetas. Como puede observarse 
en el cuadro 1,  el resultado obtenido es una mezcla de partidas sin sentido 
económico claro, 10 cua1 dificulta su valoración y la inutiliza como punto de 
referencia para una estimación rigurosa del stock de capital. El autor, por otro lado, 
no ofrece ningún comentari0 sobre el método empleado para cuantificar cada uno 
de sus epígrafes, 10 cua1 hace que el principal interés sea su uso para resumir el tip0 
de confusiones en las que incurrieron 10s pioneros del cálculo de magnitudes 
agregadas. Como se puede observar en el cuadro, en la misma se incluye como 
estimación del capital públic0 la deuda de la nación, sin tener en cuenta la 
posibilidad de financiar las inversiones del Estado mediante ingresos ordinarios. 
Por otra parte, el agregado comprende partidas que son de renta, como el ahorro 
nacional anual, o se incurre en una doble contabilización al calcular la riqueza 
urbana, agraria, industrial y en 10s servicios e incluir al mismo tiempo 10s créditos, 
o 10s préstamos, que no son sino una contrapartida de las cifras de riqueza. 

En 1917 Andrés Barthe elaboró una nueva estimación con un resultado muy 
similar a la del vizconde de Eza. Frente a 10s 75.770 millones de éste, Barthe estim6 
una riqueza de 73.500 millone~'~. En este punto, sin embargo, finalizan las simili- 
tudes entre ambas. Su método fue el capitalizar las rentas anuales de la producción. 
La riqueza urbana 10 fue al 4 por ciento y la rústica al 3,5 por ciento, mientras la 
pecuaria está calculada multiplicando el número de cabezas por un valor medio. El 
resto 10 estim6 mediante valoración directa, en algunos casos por mera intuición, 
sin ninguna base que apuntale su exactitud. A estas objeciones se suma la inclusión 
de partidas tan heterogéneas como el oro y la plata o las cuentas en el Banco de 
España. 

Ceballos Teresi abordó un nuevo cálculo para el año 19 1 913. Como era habitual 
entonces, el resultado es una combinación de capitalizaciones de la renta anual de 
diversas producciones y de estimaciones subjetivas de partidas que en unas ocasio- 
nes son renta y otras, riqueza. Igualmente incurrió en una doble contabilización de 
algunas de las partidas, al incluir en e1 balance activos fisicos de la riqueza industrial 
y tarnbién su contrapartida, las acciones de las sociedades anónimas. La evaluación 
alcanza 215.000 millones, y es difícilmente comparable con las restantes estima- 
ciones al estar formada por rúbricas sensiblemente diferentes. 

De 10s cálculos realizados durante el primer tercio del siglo, el más c,onocido 
es el efectuado por Vandelló~'~, quien ofrece cifras para dos aiios: 1914 y 1923. El 

11. Eza (1916). 
12. Barthe (1917). 
13. Ceballos Teresi (193 1). 
14. Vandellós (1925). 



C
U

A
D

R
O

 1
 

E
ST

IM
A

C
IO

N
E

S 
D

E
 R

IQ
U

E
Z

A
 N

A
C

IO
N

A
L

 

A
gr

ic
ul

N
ra

 y
 g

an
ad

er
ia

 

Pe
sc

a.
 n

av
eg

ac
i6

n 
y 

co
m

er
ci

o 

In
du

st
ri

a 

E
di

fi
ci

os
 

D
eu

da
 P

úb
lic

a 

M
in

as
 

Fe
rr

oc
ar

ri
le

s 

N
av

eg
ac

id
n 

T
ra

nv
ía

s 

G
as

 y
 E

le
ct

ri
ci

da
d 

A
h

o
m

 

D
ep

6s
ito

s 
ba

nc
ar

io
s 

A
ho

rr
o 

an
ua

l 

Se
gu

ro
s 

Fo
re

st
al

 y
 c

az
a 

C
om

er
ci

o 

V
al

or
es

 d
e 

S.
A

. 

O
ro

 y
 p

la
ra

-M
on

ed
as

 

C
ap

ita
ie

s i
nv

en
id

os
 e

n 
el

 e
xr

 

h6
sr

am
o 

a 
Fr

an
ci

a 

A
lh

aj
as

 y
 o

b
ra

 d
e 

ar
te

 

M
at

er
ia

s e
n 

al
m

ac
en

es
 

H
er

ra
m

ie
nt

as
 

M
ob

ili
ar

i0
 d

om
ds

tic
o 

R
iq

ue
za

 m
ob

ili
ar

is
 d

iv
er

sa
 

A
C

. e
sp

. e
n 

el
 e

x-
ac

. e
xu

an
. e

n 

T
ot

al
 

77
.0

00
.0

00
.0

00
 

75
.7

78
.2

75
.3

37
 

73
50

0.
00

0.
00

0 
21

2.
66

35
50

.0
00

 
15

5.
00

0.
00

0.
00

0 
21

8.
15

0.
00

0.
00

0 
27

1.
25

8.
80

3.
85

0 



Antonio Cubel Montesinos y Jordi Palafox Gamir 

método utilizado esta mis próximo a las preocupaciones metodológicas actuales y, 
de hecho, su ensayo se inicia con una critica de las estimaciones del vizconde de 
Eza y Barthe, centrada en la heterogeneidad de las partidas incluidas y su falta de 
claridad. El procedimiento seguido por Vandellós fue capitalizar la riqueza agricola 
y minera, al 4 y 5 por ciento respectivamente. El resto de partidas están estimadas 
directamente por inventario, bien hallando un precio medio y multiplicándolo por 
las existencias, como en el caso de la riqueza urbana o el capital mobiliario, o bien 
computando directamente el valor contable de estas Últimas. Obtuvo asi un resul- 
tado final de 77.000 millones de pesetas corrientes de valor de la riqueza en 1914, 
que aumentarían hasta 10s 155.000 millones, también en pesetas corrientes, después 
de la Primera Guerra Mundial. Las estimaciones de Vandellós son, como es fácil 
deducir de 10 que se acaba de apuntar, mis rigurosas que las precedentes. Sin 
embargo continúan presentado problemas conceptuales con la inclusión de 10s 
depósitos de ahorro o de las obligaciones como parte del valor de las sociedades 
por acciones. 

En 1924, el Banco Urquijo realizó una estimación de la riqueza utilizando 10s 
resultados de sus estudios sectoriales previos''. No repetiremos 10s problemas de 
esta estimación deducibles de la mera observación de las partidas incluidas en el 
cuadro 1. Con todo, si merece reseñarse la persistencia del problema sobre el 
significado del concepto de riqueza claramente deducible de la observación de 10s 
epígrafes considerados y que la cifra obtenida fue de 218.000 millones de pesetas. 
El cálculo efectuado por Antonio de Miguel e incluido en su obra El potencial 
económico de España ofrece una mayor confianza16, aunque s610 sea por las 
aclaraciones realizadas por el autor acerca de cómo obtuvo el resultado. La mayoria 
de sus partidas están estimadas por capitalización de la renta anual. Asi, la 
producción agricola y ganadera es capitalizada al 12 por ciento para obtener 10s 
86.790 millones de patrimoni0 para la primera y 10s 20.427 millones para la 
segunda. La mineria y la industria son capitalizadas al 15 por ciento; la riqueza 
inmueble computada a partir de una estimación del valor de 10s edificios existentes; 
la marina mercante es valorada por inventario y 10s ferrocarriles capitalizándolos 
al 10 por ciento. Por Último, la deuda del Tesoro se incluye por el valor de 10s fondos 
públicos emitidos. La suma total arroja una riqueza de 271 .O00 millones de pesetas 
en 1933. 

Como se deduce del breve recorrido realizado hasta aquí, de 10s rasgos princi- 
pales que caracterizan las estimaciones de 10s contemporáneos se deduce la 
existencia en todas ellas de deficiencias metodológicas muy destacadas. Sin negar- 
les el merito que poseen, las deficiencias mencionadas aconsejan abordar el cálculo 
de una serie del stock de capital en pesetas que, al estar basada en criterios 

15. Banco Urquijo (1924). 
16. De Miguel(1935). 
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homogéneos con las directrices metodológicas vigentes hoy -mucho mis riguro- 
sas-, corrija 10s problemas enunciados y permita aproximarse con mayor seguri- 
dad a su evolución entre 1900 y 1958. 

Metodologia 

Para tratar de evitar cualquier tip0 de confusión acerca de qué se ha estimado, 
es útil comenzar destacando que por stock de capital entendemos aquellos activos 
duraderos, tangibles y reproducibles de la economia y que se encuentran situados 
en el territori0 español, independientemente de la nacionalidad de su propietario. 
En función de la titularidad de 10s bienes puede distinguirse, igualmente, entre stock 
privado y público. El concepto se corresponde con la formación bruta de capital 
fijo en términos de Contabilidad Nacional y, por definición, no incluye activos no 
reproducibles como la tierra, la riqueza forestal y minera, ni tampoc0 activos 
intangibles como las patentes. Igualmente quedan fuera de la estimación 10s 
inventarios o 10s bienes de consumo duradero, y como se deduce de la propia 
definición, para la estimación es irrelevante si la propiedad de 10s diferentes 
componentes del stock pertenece a espaiioles o extranjeros. De la misma forma, 
dejamos fuera la estimación del capital humano puesto que nuestro objetivo es 
obtener una medida del <<capital como factor de producción que consiste en objetos 
físicos producidos por el sistema económico para el uso en la producción de otros 
hienes>> l7 

Realizadas estas precisiones, debe señalarse la existencia de dos métodos 
altemativos para estimar 10s activos: 

a) la acumulación de las inversiones pasadas, ajustada por las destrucciones y 
10s retiros. 

b) la medición directa de 10s existentes, a través de diferentes procedirnientos 
para inventariar el capital total, como, por ejemplo, el censo de activos físicos o su 
valor contable. 

Este segundo método fue el utilizado por la Universidad de Deusto para el 
cálculo del stock de capital de 1964, estimación que ha dado lugar a las diferentes 
series de capital de la economía española para las Últimas décadas. El primer 
método, conocido como el método del inventario permanente, empleado por 
primera vez por Goldsrnith en 195 1 18, es el utilizado en nuestra estimación. Consiste 

17. Ward (1976), p.18., 
18. Goldsmith (1951). 
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en una suma ponderada de la formación bruta de capital pasada. El stock de capital 
bruto en un año t se determina acumulando 10s flujos pasados de inversión y 
deduciendo de 10s mismos el valor acumulado de la inversión ya retirada, al haber 
finalizado su vida útil. El stock de capital net0 representa el valor acumulado, 
descontada la depreciación, del stock bruto existente. 

Analíticamente, el stock bruto al final del año t del bien i es la suma de sus 
adquisiciones pasadas deducidos 10s retiros que han tenido lugar desde su adquisi- 
ción 

donde KB: es el stock bruto de capital del activo i en el periodo t; IB:, la inversión 
bruta en i durante el periodo t;  R:, 10s retiros producidos en el periodo t del activo 
i; y Mi, la duración máxima de la vida del activo. 

Sustituyendo (2) en (1 )  y resolviendo, se deduce la siguiente expresión, en la 
que el stockbruto depende únicamente de la inversión realizada en periodos previos. 
Esto es, 

en la cual, rj es la tasa de retiro del bien i después de j-1 periodos de haberse 
realizado la inversión. El supuesto de que 10s activos desaparecen transcurrido 
un periodo de tiempo detenninado permite prescindir de 10s sumandos posteriores 
a t -Mi y obtener la serie de stock de capital bruto como acumulación de inversiones 
pasadas sin necesidad de recurrir al conocimiento del stock inicial. 

El stock net0 es el valor del stock bruto depreciado por el uso y la obsolescencia. 
Se calcula de forma similar a este último pero teniendo en cuenta la depreciación: 

siendo d/ la proporción de 10s activos fijos adquiridos en t-j que no han sido 
amortizados en t .  
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Un problema a resolver es la valoración del stock al final del año t, estimado por 
el método del inventario permanente. El stock es el resultado de la acumulación de 
10s activos fijos adquiridos en el período transcurrido desde t-Mi hasta el momento t, 
por 10 cual, la valoración de la series de inversión y, por tanto, del stock mismo, puede 
realizarse atendiendo a tres criterios diferentes: coste histórico, (u original), coste de 
reposición constante y coste de reposición corriente. El utilizado aquí es la valoración 
a coste constante derivada de una serie de inversión en pesetas de un año base. 

La precisión de la estimaciones realizadas por el método del inventario perma- 
nente depende, principalmente, de la calidad de las cifras de inversión y de la 
correspondencia entre 10s supuestos adoptados sobre la duración de 10s activos de 
capital y sobre la estrategia de retiros representada por las funciones de supervi- 
vencia y la realidad. 

La serie de inversión en pesetas 

Dentro de la metodologia del inventario permanente podían seguirse dos procedi- 
mientos alternativos. El primer0 consistia en obtener una serie de inversión de una 
extensión temporal prolongada a partir de la cual fuera posible acumular sus flujos para 
obtener la serie de capital. El segundo procedimiento era partir de la utilización de un 
dato de capital inicial en un aiio base en el que exista una cifra rigurosa y proceder 
hacia el pasado mediante sustracción de 10s flujos de inversión. Este segundo método, 
por ejemplo, fue el empleado por Feinstein en su estimación del stock de capital bruto 
de Gran Bretaiia para el período 1855-1920L9. Sin embargo, su aplicación al caso de 
Espaiia plantea el problema irresoluble del desconocimiento de 10s retiros al no contar 
con una serie de inversión suficientemente larga, 10 que obliga a adoptar el supuesto 
de que son un porcentaje del stock bruto, 10 cual, a su vez, suscitael problema adicional 
de fijar 10s criterios con 10s cuales determinar este porcentaje. 

Para eludir esta dificultad, en la estimación elaborada se ha adoptado el primer 
procedimiento. Se ha calculado, pues, una serie de inversión a coste constante para, 
mediante su agregación, llegar a un valor de capital de un año inicial a partir del 
cua1 proceder al cálculo de años sucesivos mediante la adición de la formación de 
capital bruto y el descuento de 10s retiros. Al no existir datos de la cuantia concreta 
de la formación bruta de capital anteriores a 1954, se ha tomado la cifra de 1958 
de la Contabilidad Nacional como aiio base para estimar, mediante las tasas de 
variación obtenidas de la serie de formación bruta de capital de Carrerasz0, 10s 
valores de la inversión en pesetas de 1958 para el periodo 1850-1958. 

19. Feinstein (l972), pp. 196-202. 
20. Carreras (1985). La serie, como es conocido, está estimada como porcentajes sobre el GNB 

base 1958, diferenciando inversión privada, pública, producción interior de productos metálicos e 
importación de maquinaria y material de transporte. 
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Dado que la estimación diferencia entre sector público y privado, tiene relevan- 
cia explicitar el procedimiento seguido para llegar a ella. La formación bruta de 
capital fijo correspondiente al sector privado se ha obtenido como diferencia entre 
la serie de FBKF total, estimada por el método señalado, y la serie de FBKF públic0 
del IVIE2' a precios corrientes, transformadas en valores constantes de 1990 con 
10s deflactores utilizados por el IVIE que se corresponden básicamente con el índice 
de precios de Sardá y 10s elaborados por el INE a partir de 191322. La serie de 
inversión privada, a su vez, ha sido descompuesta en dos componentes, <<Edificios 
y otras construcciones>> y <<Maquinaria, bienes de equipo y material de transporte,,. 
Para cuantificar este último, se han empleado 10s datos ofrecidos por Carreras quien 
estim6 el porcentaje sobre el total de dos de sus componentes: <<ProducciÓn interior 
de articules metálicos>> e c<ImportaciÓn de maquinaria y material de tramporte>>. 
Aquí hemos supuesto que ambos, conjuntamente, formaban el epígrafe <<Maquina- 
ria, bienes de equipo y material de @ansporte>>. El resto, el consumo aparente de 
maderas y cemento, conformaria el epígrafe <<Edificios y otras construcciones>>. 
Los porcentajes obtenidos mediante este procedimiento han sido aplicados a la serie 
de FBKE 

La vida media de 10s activos de capital 

La utilización del método del inventario permanente obliga a realizar supuestos 
sobre la vida útil de 10s activos físicos que componen el stock, es decir, el tiempo 
esperado durante el cua1 se mantienen económicamente útiles. La vida media de 
un activo es el interval0 de tiempo promedio transcurrido entre su fecha de 
instalación y la fecha de retirada. Es éste, sin duda, uno de 10s aspectos más 
relevantes y que, al mismo tiempo, presenta un mayor número de posibilidades 
alternativas, ante la heterogeneidad de 10s bienes que componen el stock de 
cualquier economia y las diferentes vidas medias de cada categoria de capital. Los 
supuestos a adoptar desempeñan un papel esencial. En un ejercicio de simulación 
con cinco funciones de supervivencia y supuestos alternativos sobre la vida media 
y la tasa de crecimiento de la inversión, se comprueba cómo, si la duración de la 
vida media pasa de 10 a 20 años, suponiendo constante la tasa de inversión, el stock 
de capital bruto estimado se dobla; si la inversión se incrementa a una tasa del 5% 
anual, aumenta en un 50%; y si la inversión experimentara un crecimiento del 10% 
al año aumentaría entre un 30% y un 40%23. Estos ejemplos, demuestran con 
rotundidad la dependencia de las estimaciones de las vidas medias supuestas. 

21. Pérez, Mas y Uriel(1995). Su serie est6 referida s610 a Administración Central, de forma 
que nuestra estimación sobrevalora, aunque probablemente en escasa medida, el capital privado e 
infravalora el público. Ello, sin embargo, no afecta el stock agregado. 

22. Pérez, Mas y Urie1(1995), vol. IV, p. 26 y epigrafe 2.1 del Vol. I. 
23. Paccoud (1983). 
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Un problema adicional surge de la escasez de investigaciones empiricas, aún 
para fechas más recientes. Las estimaciones realizadas sobre otros paises mues- 
tran profundas diferencias en las fuentes de las que se obtiene la información 
sobre vida útil en cada una de las categorias, 10 que se refleja en notables 
discrepancias en las vidas medias supuestas sin que sea posible encontrar una 
fundamentación exhaustiva a las di~paridades~~. El10 afecta negativamente a la 
fiabilidad de las comparaciones una vez homogeneizados 10s valores obtenidos. 
Por otro lado, las desagregaciones rnás exhaustivas para Estados Unidos o 
Francia2' reflejan, como no podia ser de otra manera, las enormes diferencias en 
las vidas medias de 10s diferentes componentes del stock, que en el agregado 
pueden provenir bien de su diferente vida Útil en distintos paises, bien de las 
caracteristicas técnicas de 10s activos o bien de las condiciones en las que son 
utilizados, (mantenimiento, intensidad de su uso,. . .). En el estudio del Bureau of 
Economic Analysis sobre el primer0 de estos dos paises se recogen más de un 
centenar de componentes diferenciados, cada uno de ellos con su respectiva vida 
Útil, las cuales oscilan entre tres años para 10s neumáticos y sesenta para 10s 
edificios de propiedad federal, estatal y localz6. La limitada evidencia empírica 
sobre este punto en España durante 10s decenios considerados en estas páginas 
ha obligado a basarnos en la escasa información disponiblez7. De su análisis se 
obtienen resultados coincidentes con la estimación de capital públic0 del IVIEZ8, 
10 cua1 ha conducido a adoptar las siguientes vidas medias: <<Edificios y otras 
construcciones~~, 50 años; <<Maquinaria, bienes de equipo y material de transpor- 
te>>, 25 años. 

Otro aspecto a señalar es el mantenimiento constante a 10 largo de la totalidad 
del período de las vidas medias estimadas. Podria suponerse que las condiciones 
de uso de 10s activos sufren amplias variaciones de unos períodos a otros y de unos 
usuarios a otros: cuando las expectativas empresariales son favorables 10s activos 
serán usados mis intensivamente y por tanto retirados rnás pronto. Sin embargo, la 
evidencia empírica no muestra ninguna tendencia secular a un mantenimiento de 
10s activos en la producción más prolongado o mis breveZ9. Por el10 las hemos 
mantenido constantes. Lo cua1 no significa que la vida media del capital agregado 
10 sea, al ser esta función de la distribución de 10s activos en el stock y del ritmo 
seguido por la inversión. 

24. Un buen ejemplo, en O' Mahony (1996). Una síntesis de 10s problemas de comparabilidad, 
en Maddison (1996), pp. 51 y SS. 

25. U.S. Department of Commerce. Bureau of Economic Analysis (1993) y Mairesse (1972). 
26. U.S. Department of Commerce. Bureau of Economic Analysis (1993) pp. m-17. 
27. Destaca la dispersa información recogida en el informe de la Universidad Comercial de 

Deusto (1986) y la recogida en INE (1954) relativa a la maquinaria textil. 
28. Aun cuando, para su estudio, lainformación disponible y utilizada es mucho mis abundante. 
29. Blades (1989), citado en Hofman (1993). 
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Las funciones de supervivencia 

La estimación del stock requiere, igualmente, la realización de supuestos sobre 
el ritmo al que se produce la retirada de 10s activos una vez ha expirado su tiempo 
de utilización. La adopción del método del inventario permanente presupone la 
posibilidad de clasificarlos en diferentes categorias homogéneas según su tasa de 
mortalidad. Además, obliga a decidir 10s ritmos de retiro de 10s diferentes grupos 
de activos en funci6n de su vida media. 

Es habitual expresar la ecuación (3) no en términos de retiros, sino de supervi- 
vencia, sustituyendo (1-rj) por g;, que representa la proporción del activo todavia 
en uso en el periodo j. Existen diferentes funciones empleadas en las estimaciones 
oficiales de distintos paises. Podemos clasificarlas en: i) funciones lineales, siendo 
la más conocida la denominada muerte súbita o salida simultánea, que considera 
que 10s activos adquiridos en el mismo periodo de tiempo desaparecen simultánea- 
mente; ii) funciones de distribución, que ordenan 10s retiros en tasas crecientes 
alrededor de la vida media, y iii) funciones lognormales, en las que el logaritmo de 
la variable sigue una distribución normal. 

En la estimación del stock de capital se ha empleado una función de distribución 
especial que recibe el nombre de Winfrey S-330. Esta curva presenta una forma 
similar a la distribución normal, aunque se diferencia de ella en que las colas no 
son de carácter asintótico. Como se observa en el gráfico 1 esto supone una 
distribución de 10s retiros en la función de supervivencia asociada en torno a la vida 
media, frente a la estrategia de retiro por muerte súbita, en la cua1 se retira la 
totalidad del activo en el periodo en que se alcanza la vida media. El empleo de esta 
funci6n de supervivencia frente a otras posibles, se ha basado en dos consideracio- 
nes. En primer lugar, por ser la Única función de supervivencia obtenida empirica- 
mente a partir del análisis estadístic0 de 10s retiros de 10s bienes de capital en la 
industria de ~s tados  Unidos3'. En segundo lugar, por reflejar mejor la heterogenei- 
dad de 10s bienes de capital que componen cada una de nuestras categorias 
permitiendo una leve variación en la fecha de retiro. En cualquier caso, debe hacerse 
constar que 10s resultados finales no muestran una gran sensibilidad al empleo de 
una u otra función de superviven~ia~~. 

30. En la primera versión de estas páginas presentada al Congreso de la Asociación de Historia 
Económica de Girona el método empleado era el conocido como muerte súbita o salida simultánea, 
según el cual se considera que 10s activos fijos adquiridos en el mismo periodo de tiempo desaparecen 
simultáneamente del stock pasados t periodos, no existiendo retiro alguno hasta ese momento. Los 
valores de la función nos han sido facilitados por el I.V.I.E. 

31. Winfrey (1935). 
32. Paccoud (l983), Maddison (1995). 
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GRÁFICO i 
FUNCIONES DE SUPERVIVENCIA 

Muerte súbita 

1 I I I I I I I 

En relación con la depreciación, la existencia de retiros parciales obliga a 
modificar ligeramente la expresión de la depreciación lineal, según la cua1 la 
proporción de inversiones realizadas en t-j que no han sido amortizadas en t ,  (dj' en 
la ecuación 4) venia dada por 

sustituyendo en la expresión anterior Mi, la duración máxima de la vida del activo 
i, por Ej, es decir, la esperanza total de vida de las inversiones realizadas en t-j que 
todavia pennanecen sin retirar en el momento t. 

Por otro lado, y a pesar de la dificultad para llegar a resultados mínimamente 
robustos, consecuencia de las bien conocidas carencias estadisticas durante 10s años 
de la Guerra Civil y 10 contradictori0 de las diferentes fuentes sobre el alcance de 
las destr~cciones~~, éstas se han incorporado a la serie obtenida. Por consiguiente, 

33. Una síntesis reciente en Catalan (1995). 
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sus efectos aparecen descontados de la misma. Para el10 se ha partido de las 
diferentes estimaciones de destrucciones de capital fisico, transformándolas en 
valores monetarios. Los valores hallados han sido repartidos proporcionalmente 
entre 10s cuatro años de la guerra, imputándose a cada año en función de la estructura 
del capital existente en cada momento. Expresado de otro modo: se ha calculado el 
porcentaje que supone el capital net0 del año i en el año t, donde t es 1936 a 1939, 
y en función de ese valor se ha repartido la destrucción de capital de cada a ñ ~ ~ ~ .  

La estimación del stock de capital privado net0 obtenida a partir del procedi- 
miento descrit0 y 10s supuestos señalados es la representada en el gráfico 2 y las 
cifras anuales, a fin de cada año, como se ha indicado, forman el segundo de 10s 
cuadros del Apéndice, en el cua1 figuran también las series de 10s dos componentes 
en que se ha desagregado el stock de capital privado tanto en térrninos netos como 
brutos. 

La acumulación de capital fisico en España 

Asi pues, en el gráfico 2 se representa el comportamiento del stock net0 de 
capital privado entre 1900 y 1958. De su observación se deduce la posibilidad de 
identificar con claridad cuatro grandes etapas. Mientras en las dos primeras décadas 
del siglo su tendencia es de ligero crecimiento, 10s años veinte son de intensa 
expansión. Tras ésta, en 10s dos decenios siguientes tiene lugar un estancamiento, 
primero, y un retroceso, después, para recuperar en 10s cincuenta el impulso 
expansivo de 10s aiios veinte con una pendiente todavia mis acusada. Dada la 
importancia de esta variable en el crecimiento económico, parece conveniente 
analizar con algo más de detalle esta periodificación con objeto de llegar a 
establecer con mayor rigor las distintas fases de su acumulación en la economia 
española. 

Con este fin se han representado en el cuadro 2 las tasas anuales medias de 
variación de las variables stock net0 de capital y FBKF. Del análisis conjunt0 de 
las variaciones anuales obtenidas directamente de la serie y de las diferencias de su 
trayectoria respecto a la curva de ajuste exponencial representadas en el gráfico 2, 
se refuerza la conclusión de que, efectivamente, son cuatro 10s grandes periodos a 
diferenciar. En las dos primeras décadas del siglo, su aumento se sitúa en torno a 
la media de largo plazo en el primer caso y por debajo de ella en el segundo, un 
hecho también detectable en el gráfico. Esta estabilidad ligeramente por debajo de 
la media y de la tendencia hasta la Primera Guerra Mundial, puede ser descompues- 
ta, a su vez, en un comportamiento diferenciado en tres subperiodos en función de 

34. Los supuestos realizados y las estimaciones utilizadas para el cálculo durante la etapa 
1936-1939 están a disposición de 10s investigadores. 
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GRÁFICO 2 
STOCK NETO DE CAPITAL PRIVADO 

(Miles de millones de ptas. de 1990) 

CUADRO 2 
STOCK NETO DE CAPITAL PRIVADO E INVERSI~N (1900-1958) 

TASAS ANUALES MEDIAS DE VARIACI~N 
(Pesetas constantes de 1990) 

Stock net0 de 
capital privado PBKF privado 
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la evolución ascendente o descendente de las tasas de crecimiento, todos ellos 
vinculados a distintas etapas en la evolución de la inversión bien conocidos. 

Asi, el quinquenio comprendido entre 1900 y1905 es de lento crecimiento del 
stock, vinculable a la fase descendente del ciclo inversor iniciado a finales del siglo 
XIX, uno de cuyos rasgos mis distintivos fue la creación de las principales 
compañias navieras, la expansión de las azucareras y 10s inicios de la inversión en 
10s servicios públicos (tranvias, aguas, al~mbrado)~'. A partir de 1906, sin embargo, 
es detectable un cambio de tendencia, aun cuando modesto desde la perspectiva del 
conjunt0 del periodo analizado, produciéndose un aumento continuado de las tasas 
de variación interanual hasta 19 13, que parece posible vincular con el ciclo inversor 
dominado por la primera fase de la electrificación. Desde esa fecha y hasta 1917, 
tiene lugar una nueva etapa dominada por la fuerte reducción de las tasas anuales 
hasta llegar al estancamiento en el último año mencionado, una evolución ligada a 
la fuerte crisis inversora provocada por las asimetrias en las trayectorias sectoriales 
ante las heterogéneas repercusiones de la Primera Guerra Mundial en España. A 
partir de 1918, sin embargo, se produce una rápida recuperación que dar6 paso a 
un comportamiento fuertemente expansivo respecto a la tendencia desde 1923, 
cuando se consolida el proceso de capitalización de la economia española más 
intenso del primer tercio del siglo. 

Durante el mismo, aun cuando con tasas menores entre 1920 y 1923, año tras 
año las tasas de aumento se hacen cada vez más elevadas, hasta alcanzar el 7,l por 
ciento, respecto al año anterior, en 1929. El intenso impulso inversor está, sin duda, 
ligado a la ampliación de la capacidad productiva de las industrias pesadas y al 
desarrollo de las obras públicas, pero también a la diversificación industrial carac- 
terística de estos a ñ ~ s ~ ~ ,  fuertemente apoyada, segdn todos 10s indicios, por el 
aumento de las importaciones de maquinaria y 10s cambios en las funciones de 
producción derivados de la electrificaciÓn3'. 

La conjunción de 10s efectos de la crisis económica durante la etapa inicial de 
la Segunda República y la Guerra Civil tienen, igualmente, su reflejo en una 
reducción continuada en el ritmo de aumento anual del stock de capital, dentro del 
cual, a su vez, se distinguen dos subetapas. Asi, durante 10s seis primeros años de 
la década de 10s treinta la caída de la inversión provoca una ralentización en el ritmo 
de crecimiento del stock, con tasas en torno al 1 por ciento anual entre 1932 y 1936, 
año en que la variación sobre el anterior es nula. Igualmente, la serie recoge con 
severidad 10s efectos negativos de la Guerra Civil, mostrando una evidencia muy 
clara de la descapitalización dominante durante el decenio comprendido entre 1936 
y 1945 y, especialmente, entre 1938 y esta última fecha. La década posterior a la 

35. Maluquer de Motes (1987). 
36. Betrán (1997). 
37. Betrán (1995) y Sudria (1987). 
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Guerra Civil se configura, sin duda, como el periodo mis negativo de la evolución 
económica de España de todo el siglo XX. 

La última de las etapas se extiende desde 1946 hasta 1958. Durante la misma se 
hace evidente tanto la lenta recuperación de la p~sguerra~~,  como la rápida aceleración 
del ritmo de expansión desde el inicio de 10s cincuenta3'. Como resultado de la 
arbitraria política econórnica impuesta por 10s vencedores en el conflicto, el creci- 
miento del stock de capital en la segunda mitad de la década de 10s cuarenta presenta 
tasas globalmente negativas, efecto del retraso de la serie en recoger las repercusiones 
de la paralización de la inversión durante 10s años de la guerra y primera posguerra. 
Por contra, con el inicio de la década siguiente, se recupera el ritmo de expansión, 
pero manteniéndose todavía por debajo de la tasa media de la totalidad del periodo. 
S610 a partir de 1952, la tasa de variación anual supera con claridad a la media, mientras 
en la segunda mitad, el stock de capital comienza un crecimiento muy rápido con una 
tasa de variación media del 5 por ciento anual; una fuerte expansión que, observando 
la curva de ajuste del gráfico 2, debe ser considerada en gran medida una recuperación 
del tiempo perdido dwante 10s años cuarenta, ya que s610 en 1956 la trayectoria de 
la serie supera a la curva de la tendencia. 

A partir de 10s comentarios anteriores sobre la evolución del stock net0 privado 
emergen dos conclusiones. Por un lado el considerable esfuerzo de capitalización 
realizado por la economía durante las casi seis décadas consideradas, el resultado 
del cua1 es un factor de multiplicación superior a cuatro. Por otro lado, las fuertes 
oscilaciones en la intensidad del esfuerzo, que conducen a concentrar su trascen- 
dencia en dos etapas nítidamente identificables: 10s años veinte y la segunda mitad 
de 10s años cincuenta. Los negativos efectos de la Guerra Civil y la primera 
posguerra quedan detectados igualmente con claridad, mostrando la gravedad de 
las consecuencias negativas de la fase mis aguda del periodo autárquico y la 
importancia de la ruptura que implicó el primer franquismo. 

Por su parte, en el gráfico 3 se ha representado la evolución de 10s dos 
componentes en 10s que es posible descomponer la serie de capital privado: 
<<maquinaria y bienes de equipo>> y <<edificios y otras construcciones~~. Como se 
puede observar, la evolución de ambos es muy similar, de forma que en el periodo 
10s activos fisicos de cada uno de ellos quedan, igualmente, cuadruplicados. Por 
otro lado, su participación en el stock de capital se mantiene estable, moviéndose 
cada una de las partidas en torno al 50 por ciento del total. Con todo, esta similitud 
no debe ser exagerada; es simultánea a la existencia de diferencias apreciables si 
consideramos períodos más breves que merecen un breve comentario. 

38. Subrayada a partir de otros indicadores por Catalan (1995), pp. 23 y SS. También, Prados de 
la Escosura y Sanz (1996), pp. 361 y SS. 

39. Bien conocida en sus aspectos industriales gracias a la descomposición del índice de 
Carreras realizada por Morella (1991). 
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GRAFICO 3 
COMPONENTES DEL STOCK. 1900-1958 

(Miles de millones de ptas. de 1990) 

Maquinaria y bienes de equipo 

Edificios y otras construcciones 

T 

Asi, la volatilidad de 10s activos productives, dentro del fuerte comportamiento 
inercial presente en todas las series de capital, es superior a la de las construcciones. 
En éstas, sobresale el estancamiento más prolongado en la década de 10s diez, como 
ya ha sido señalado por la literatura4', y su fuerte caída durante 10s años 1936- 1939. 
En el capital productivo, merece subrayarse la modestia de sus tasas de crecimiento 
en la primera década del siglo, la fuerte, por más que breve, recuperación que 
precede a la Primera Guerra Mundial y la intensidad de la expansión durante 10s 
años veinte. Este último aspecto, unido a 10s comentarios realizados sobre la 
evolución de la serie agregada, refuerza la conclusión de que durante éstos se 
produjo una notable ampliación de la capacidad productiva de la economia. 

La representación gráfica de las tasas de variación anual de 10s dos compo- 
nentes, (gráfico 4) que por cuestiones de sencillez se ha preferido a una 
representación semilogarítmica, confirma la validez de 10s comentarios anterio- 
res y, al tiempo, permite profundizar en algunos de 10s rasgos diferenciales de 
las dos fases de expansión acelerada del agregado. Nótese cómo, junto a la 
brusca detención de la expansión de fines de 10s años veinte, la variación 
expansiva de maquinaria y bienes de equipo durante ellos es superior a la del 

40. Tortella (1994), p. 263. 
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GRAFICO 5 
STOCK DE CAPITAL NET0 TOTAL 
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otro componente del stock, un rasgo no presente durante la lenta recuperación 
posbélica. Hasta fines de 10s años cuarenta (1948), las variaciones anuales del 
componente directamente vinculado al equipo productivo mantienen su signo 
negativo y, s610 ya entrada la década siguiente, su tasa de variación supera a la 
de edificios y otras construcciones. 

La existencia de una estimación del capital público y el cálculo realizado para 
obtener la de capital privado permiten la construcción de una serie de capital total 
para el período 1900-1958. Ésta es la representada en el gráfico 5 la cua1 muestra 
entre sus caracteristicas más destacables una periodificación similar a la ya comen- 
tada en relación con el stock net0 privado; un resultado esperable teniendo en cuenta 
su composición sectorial (que se presenta en el primer0 de 10s cuadros del Apén- 
dice), dentro de la cua1 el stock privado net0 es abrumadoramente mayoritario, 
representando cerca del 90 por ciento del total. Los comentarios realizados sobre 
las diferentes etapas de su evolución son, por tanto, válidas para la suma de ambos. 
Sin embargo, aun siendo de una relevancia cuantitativa menor, en la evolución del 
capital público son detectables algunos rasgos diferenciados, perceptibles al repre- 
sentar, al igual que en el caso del stock net0 privado, su evolución junto a la curva 
de ajuste exponencial para destacar las diferencias temporales respecto a la tenden- 
cia, (gráfico 6). 

GRÁFICO 6 
STOCK NETO DE CAPITAL PUBLICO 

(Miles de millones de ptas. de 1990) 
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A partir de la observación de Cste, parece evidente que la periodificación es 
distinta a la del stock de capital privado. En este caso, la lenta expansión durante 
las dos primeras décadas del siglo, es seguida, desde el final de la Primera Guerra 
Mundial, de una etapa de pronunciado aumento prolongada hasta 1935, por consi- 
guiente, más duradera que la del capital privado. En ese año, inicia una no menos 
intensa caída, rnás acusada que la del stock privado, pero también más breve. A 
partir de 1941, y de forma mucho mis evidente desde 1944, y hasta 1948, el ritmo 
de crecimiento anual 10 sitúa por encima de la curva de ajuste, una situación alterada 
a partir de 1950 cuando vuelve a situarse por debajo de aquella. 

Una evolución como la reflejada en la gráfica indica con claridad, al menos, 
dos hechos: en primer lugar, el cambio del comportamiento del sector públic0 en 
España a partir de la Primera Guerra Mundial4', con un aumento sostenido de su 
peso y su importancia en la evolución general de la economia. Por otro, la intensidad 
de 10s esfuerzos públicos para fomentar la industrialización autkquica en .la 
posguerra, cuando alcanza su mayor peso dentro del total, en parte por su ritmo de 
su aumento y en parte, también, por la reducción del stock privado. O expresado 
con otras palabras, se pone de relieve la importancia del despilfarro de recursos 
durante el primer franquismo ante la ineficiencia de 10s mecanismos de su asigna- 
ción al margen del funcionamiento de 10s mercados, puestos en práctica durante 
estos años por las autoridades. 

A consecuencia del estancamiento del stock público en 10s dos primeros 
decenios del siglo, su participación en el total se reduce tras el primer quinquenio 
de la centuria, aunque posteriormente recupera parte de su peso inicial para alcanzar 
sus valores mayores, absolutos y relativos, del primer tercio del siglo en 10s .años 
treinta. Fue en la posguerra, sin embargo, cuando la combinación de 10s intentos 
industrializadores de 10s gobemantes del Estado Nuevo y la tardía recuperación del 
stock privado, hizo que el peso del capital público en el total'alcanzara sus valores 
máximos, con un porcentaje en tomo al 15 por ciento del total. 

La evolución de las relaciones capital-producto y capital-trabajo 

Los resultados obtenidos permiten realizar una aproximación a las relaciones 
capital-producto y capital-trabajo. Sin embargo, es imprescindible hacer explícitas 
tres advertencias acerca de las limitaciones en la plausibilidad de la segunda de 
ellas. En primer lugar, la inexistencia de datos sobre población ocupada obliga a 
utilizar la población activa como denominador, con el evidente riesgo de que 
variaciones en la tasa de ocupación enmascaren la evolución real de la razón y, por 

41. Esta tesis queda reforzada en 10s contrastes econornétricos efectuados en Cubel y Palafox 
(1998). 
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tanto, deterioren el rigor de las conclusiones. Y el10 al margen de que, en segundo 
lugar, 10 mis preciso hubiera sido utilizar el dato desconocido de las horas 
efectivamente trabajadas en lugar de la población ocupada, pues la variación en el 
tiempo de trabajo afecta a la utilización de la capacidad productiva y, la jornada 
laboral, como es sabido, se redujo con el avance del siglo y la pérdida de horas por 
conflictos varió también en las diferentes etapas. Por Último, y en tercer lugar, para 
10s años anteriores a 1936 existen serios problemas en la contabilización de las 
mujeres en la población activa debido al deficiente registro censal de las ocupadas 
en la agricultura. Estas deficiencias obligan a tratar con cautela la relación capital- 
trabajo, cuyos datos deben ser considerados exclusivamente Órdenes de magnitud 
tentativos para el análisis de la tendencia. 

Como puede observarse, y es quizá visible con mayor claridad en el gráfico 7 
al no anularse las variaciones en 10s años de soldadura entre periodos, la evolución 
de la razón capital-producto permite identificar dos grandes etapas: antes y después 
de la Guerra Civil. En 10s decenios previos al conflicto, tiene lugar un continuo 
aumento de las necesidades de capital, especialmente intens0 en la etapa final de 
10s años treinta Por su parte, en 10s años cuarenta y cincuenta es constatable una 
ligera tendencia a la reducción de Pa utilización de capital en la obtención del 
producto, especialmente intensa si la comparación se establece en relación con 10s 
años de la guerra y mucho mis moderada respecto a 10s años previos a ésta. 

CUADRO 3 
RELACIONES CAPITALIPRODUCTO Y CAPITALITRABAJO. 1900- 1 9 5 8 . ~ ~  

TASAS MEDIAS DE VARIACION ANUAL 
(pesetas de 1990) 

Años WY Kn 

* 1930-1939 en la razón WL. 

42. El producto (Y) es el PNB de Prados de la Escosura (1995), el capital (K) el stock net0 
estimado y el trabajo (L) la población activa extraída de Nicolau (1989). Por el uso de información 
censal, la razón K/L esta calculada en relación a 10s afios acabados en O. 
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En la primera de las dos etapas, la serie muestra un crecimiento sostenido desde 
el inicio del siglo hasta la Guerra Mundial, cuando tiene lugar un ligero estanca- 
miento, primero, y una modesta reducción después, precedentes del marcado 
aumento que tuvo lugar entre 1926 y 1929. El prolongado proceso de capitalización 
señalado en el apartado anterior conllevó, pues, un desplazamiento hacia métodos 
de producción mis intensivos en capital, especialmente claro a raíz del auge 
inversor de 10s veinte. Sin embargo, merece destacarse que, mientras en las dos 
primeras décadas, el crecimiento del stock fue moderado aunque constante, durante 
la Dictadura de Primo de Rivera, como ya se ha indicado, el aumento de la relación 
tiene lugar con un fuerte incremento del stock de activos directarnente productivos. 
El10 permite plantear, al menos, la hipótesis de que las caracteristicas del creci- 
miento en este decenio fueron diferentes a las de 10s anteriores, produciéndose 
durante ellos una marcada expansión de la capacidad productiva. 

La primera mitad de 10s cuarenta est6 dominada por el efecto de la guerra sobre 
la producción y el stock de capital. De ahi el descens0 de la relación, debido a la 
importante perturbación en las actividades productivas y la aparición de capacida- 
des ociosas con efectos más intensos sobre el producto que las destrucciones bélicas 
o la crisis de la inversión. Este efecto hace difícil identificar cuándo se produce la 
vuelta a la normalidad en el cociente. Pero si tomamos 1945 como año en el cua1 
desaparecen 10s efectos directos provocados por el conflicte civil y se retoman 10s 
valores de 1935, el cociente muestra un carácter descendente hasta el año final de 
la serie. Es perceptible cómo, además de esta tendencia decreciente, la mayor 
intensidad en ella tiene lugar precisamente cuando más fuerte es el crecimiento del 
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stock de capital y de la FBKF; esto es, en la segunda mitad de 10s cincuenta. La 
literatura ha apuntado este rasgo como uno de 10s característicos del período de 
auge industrial de 10s años ~ e s e n t a ~ ~ .  Se confirma, por tanto, la modificación de la 
pauta de crecimiento durante 10s años cincuenta respecto a la del primer tercio del 
siglo. Fue entonces, cuando se intensificó el uso del capital reduciéndose las 
necesidades de éste para la obtención de una unidad de producto, frente a la 
situación dominante en 10s primeros treinta años del siglo en 10s cuales el aumento 
de las necesidades de capital, también por unidad de producto, parece haber sido 
uno de 10s rasgos más destacables. 

Los problemas de fiabilidad ya comentados, hacen más difícil encontrar una 
explicación en el comportamiento de la relación capital-trabajo defendible con 
rotundidad. A partir del gráfico 8 parece posible detectar un aumento de la 
mecanización de la actividad productiva en el primer tercio del siglo, de nuevo más 
intensa durante 10s años veinte que en las dos décadas anteriores, en coincidencia 
con 10s comentarios ya realizados acerca de la trascendencia de esta etapa en el 
proceso de industrialización de España. Según 10s elementos analizados, 10s aiios 
veinte se caracterizarían como el período de mayor capitalización de la economia 
con claras repercusiones en el aumento de la dotación de capital por trabajador y 
en un mayor uso de técnicas intensivas en capital. 

43. Gómez Villegas (1988), p. 353. 
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Los resultados obtenidos muestran una caida de la razón durante 10s años 
cuarenta y un fuerte aumento en la década siguiente, demostrativos de la relación 
entre el mayor ritmo en el crecimiento del capital y de la FBKF y la mayor 
intensidad en la sustitución de trabajo por capital. Podria concluirse, por tanto, que 
el ritmo de crecimiento de la FBKF estuvo muy estrechamente ligado a la sustitu- 
ción de trabajo por capital y que ésta provocó tanto un descens0 de las necesidades 
de éste último por unidad producida, como, al mismo tiempo, una expansión en 10s 
niveles de producción. 

Conclusiones 

De la exposición realizada hasta aquí, emergen con rotundidad varias conclu- 
siones que aun cuando no ignoradas por la historiografia, consideradas conjunta- 
mente, quizá tengan relevancia para mejorar nuestros conocimientos sobre la 
trayectoria del crecimiento económico en España durante 10s primeros seis dece- 
nios del siglo. Como las más destacadas han sido mencionadas en las páginas 
precedentes, para evitar una reiteración excesiva parece conveniente sintetizar 
ahora tan s610 las tres mis sobresalientes. 

En primer lugar, debe insistirse en el notable esfuerzo de capitalización reali- 
zado por la economia durante el periodo considerado en estas páginas. La imposi- 
bilidad de contar con datos para 10s decenios previos a 1900 impide avanzar en la 
contrastación de la hipótesis avanzada por T ~ r t e l l a ~ ~  sobre la relevancia en el terreno 
económico del cambio de centuria, mostrando si con el inicio del siglo tiene lugar 
también una alteración en el ritmo de acumulación de capital respecto a la etapa 
anterior. Pero, en cualquier caso, cuadruplicar el stock de capital en el lapso 
temporal de seis décadas parece suficiente para defender que las transformaciones 
de la estructura productiva a partir de mediados de 10s años cincuenta y que 
alcanzaron su culminación durante la siguiente con la consolidación de la sociedad 
industrializada no fueron consecuencia de las medidas de política económica 
adoptadas entonces, como el Plan de Estabilización. Parece más riguroso, por el 
contrario, considerar la profunda transformación cristalizada a partir del mismo 
como el resultado final de cambios muy relevantes producidos durante un extens0 
período previo, en el cual, y entre otros elementos no detectables en la serie 
estimada, la economia aumentó sustancialmente su dotación de capital fisico. 

En segundo lugar, de la observación de la información gráfica incluida se 
deduce también con claridad la existencia de una destacada discontinuidad en el 
ritmo de la acumulación en 10s años inmediatamente posteriores a la Primera Guerra 

44. Tortella (1994), pp. 197 y SS. 
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Mundial. Las causas de la misma no son deducibles de la estimación, pero el estado 
actual de nuestros conocimientos sobre estos años apunta hacia dos factores: por 
un lado, 10s efectos positivos de la neutralidad española durante el conflicto en la 
acumulación de recursos (oro, plata y moneda extranjera) con 10s cuales importar 
capital con mayor intensidad tecnológica; por otro lado, el aprovechamiento, 
siquiera parcial, por parte de sectores industriales no irrelevantes, de las posibili- 
dades abiertas por la profundidad del cambio tecnológico y el surgimiento de 
nuevos sectores de mayor elasticidad renta en 10s paises más avanzados. En el nuevo 
contexto surgido desde fines del XIX, e independientemente del debate sobre la 
velocidad de su difusiÓn4', la electricidad parece haber desempeñado un papel de 
primera magnitud en una economia como la española deficitaria en inputs energé- 
ticos tradicionales. No es descartable, sin embargo, que la trascendencia concedida 
a la electrificación en la aceleración del ritmo de aumento del stock de capital cada 
vez mis productivo disminuya a medida que aumenten nuestros conocimientos 
sobre las funciones de producción de la estructura industrial de la Espaiia de 10s 
aiios veinte. En todo caso, la trayectoria creciente de la relaciones capitalíproducto 
y capitalltrabajo invita a ser prudentes a la hora de valorar 10s efectos agregados de 
la transformación tecnológica durante el primer tercio del siglo. 

Y en tercer lugar, no por ser conocidas, parece menos importante insistir en las 
desastrosas repercusiones de la Guerra Civil y, más todavia, de la política económica 
impuesta por 10s vencederos después de ella. Si la inestabilidad social y política 
durante el primer quinquenio de 10s años treinta, cuando también la gravedad de la 
crisis internacional iniciada en 1929 fue mayor, implicó el estancarniento de la 
tehdencia expansiva, durante 10s años de la guerra y 10s de la dilatada posguerra las 
series reflejan una caída tan profunda como prolongada respecto a la tendencia. Una 
ruptura que adquiere toda su importancia al tomar en consideración el contexto 
europeo posterior a 1945, dominado por la rapida recuperación de 10s valores previos 
a 1939 en las principales variables macroeconó~nicas~~. Lo cua1 no implica ignorar 
que, según la información hoy disponible sobre las relaciones capitalíproducto y 
capitalltrabajo, desde 10s años cincuenta, las características de la acumulación de 
capital variaran apreciablemente respecto a las dominantes durante el primer tercio 
del siglo. Avanzar en el análisis de las similitudes y diferencias de 10s factores 
determinantes del crecimiento durante 10s años veinte y 10s años cincuenta, las dos 
etapas de mayor intensidad en la acumulación de capital, aparece asi como una de las 
tareas más urgentes para llegar a evaluar desde el rigor, no s610 en qué medida la 
capacidad productiva del stock fue eficientemente aprovechada por 10s agentes, sino 
también, y sobre todo, la industrialización en España. 

45. Antoiín (1988, 1990) y Sudria (1990). Relevantes para evaluar el impacto de la electrifica- 
ción en España son las contribuciones de Maluquer de Motes (1992) y Aubanell (1992), aun cuando 
e s th  centradas en 10s primeros años del periodo cubierto en este articulo. 

46. Catalan (1995). También, desde una perspectiva de largo plazo, Van Ark y Crafts (1996). 
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The Capital Stock of the Spanish Economy, 1900-1958 

Thispaperprovides un estimate in I990 constantpesetas of the Spanish stock of capital between 
1900 and 1958. The estimate is directly based on the progress made by the quantitative economic 
history in Spain in recent years. We employ a quite similar method as EPérez, M.Mas y E. Uriel in 
their estimtion of the stock of public capital published in 1995. An additional contribution of the 
paper is to present the trends of the capitaWproduct and capital/labour ratio between 1900 and 1958 
in order to identify the main periods of the Spanish industrialization before its lastphase during the 
1960 s .  


