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En el avance del acervo cuantitativo para el analisis econémico de la historia
de Espaiia durante los siglos XIX y XX, destaca la ausencia de estimaciones sobre
el stock de capital, una variable clave del crecimiento, que esta recibiendo desde
hace unos afios una atencién apreciable en la historiografia europea’. Aun cuando,
dentro de su estimacién, Carreras incluyé una serie del peso de lainversion dentro
en el GNB con base 100 y otra sobre la composicién de la FBKF sobre el GNB
base 1958 y, desde una metodologia mis homogénea con el calculo del stock de
capital, Hofman’ efectué una estimacién provisional, no publicada, de su evolu-
cion en pesetas, no existe hasta el momento una serie en términos monetarios de
esta variable elaborada a partir de criterios metodolégicos homogéneos con las
existentes para otras economias® y directamente utilizable para el anélisis de la
acumulacidén de capital en Espaiia o el contraste de hipdétesis.

* Fstas pdginas forman parte de una investigacion mds amplia financiada con upa Ayuda Interna
del Instituto Valenciano de Investigaciones Econdmicas para el afio 1996. Una primera versidn de las
mismas fue presentada en el VI Congreso de la Asociacidn de Historia Econdémica celebrado en Girona
en septiembre de 1997, Para realizar esta parte del proyecto, hemos contado con 1a ayuda de Ezequicl
Uriel ¥ Vicent Cucarella, el primero profesor investigador y el segundo miembro del equipo técnico
del LV.LE. igualmente, es cbligado hacer constar nuestro agradecimiente a los intervinientes en la
sesién del congreso mencionado, a Joaquin Maudés del . V.LE., a Leandro Prados de la Escosura, a
dos evaluadores andnimos y al Consejo de Redaccion de 1a Revista de Historia Industrial por sus
comentarios y sugerencias, También agradecemos a André Hofman las aclaraciones sobre el estado
actual de su estimacidn. Ninguno de ellos, como es obvio, es responsable de las tesis mantenidas ni
de los supuestos realizados.

t. Por gjemplin, O Mahony (1996) y Groote {1996}, También, por supuesto, A. Maddison, del
que puede consultarse a modo de sintesis sus contribuciones de 1995 y 1996. Maddison (1995) y (1996).

2. Hofman (1993),

3. Atftulo de ejemplo, Feinstein (1976) para Gran Bretafia, y mds recientemente Groote (1996}
para Holanda,
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El stock de capital d¢ ]2 economia espafiala. 1900-1938

La publicacion de las series de inversién y capital publicos elaboradas en el
Instituto Valenciano de Investigaciones Econémicas para la Fundacién BBV, sin
embargo, abre la oportunidad para, combinada con las estimaciones de otras
macromagnitudes y a través de un procedimiento relativamente sencillo, calcular
la evolucién en pesetas de esta variable, decisiva seguramente también dentro del
procese de cambio y expansion econdmicos experimentado por Espaiia en la
primera mitad de] presente siglo; una estimacidn con la cual iluminar la trayectoria
seguida por la acumulacion de este factor de produccidn, clave en el crecimiento
econdémico contemporaneo.

Porque a pesar de las destacadas precisiones realizadas durante los dltimos afios
tanto en el terreno tedrico como en el de la contabilidad del crecimiento sobre la
importancia de otros factores, la acumulacién de capital fisico sigue ocupando un
lugar central en la interpretacion actual de la evolucidn a largo plazo del preducto
y en gran medida también del producto por habitante. Al margen de su conocida y
demostrada relacién con las ganancias de productividad, para casos como el de una
econonta como la espafiola, dominada durante estas dos centurias por el atraso
relativo, es especialmente destacable la vinculacién, explicitada por Arrow ya a
comienzos de los afios sesenta’, entre acumulacién de capital y el proceso de
«leaming by doing». En la linea expuesta por Stiglitz®, se puede plantear la hip6tesis
de que en Espafia ¢l ritmo del aprendizaje dependié también de la razén efectiva
entre capital y trabajo, de forma que la difusién de técnicas mds intensivas en capital
condujo a spiliovers tecnolégicos més fuertes y a hacer mdés sencille el aprendizaje
de habilidades técnicas imprescindibles para acelerar las transformaciones que
condujeran al éxito de la industrializacién. Lo cual, debe destacarse para evitar
extraer conclusiones errdneas a partir de las series elaboradas, no implica que por
si s6lo el stock pueda ser utilizado para evaluar los avances tecnolégices incorpo-
rados al mismo: las variaciones en la cuantia del capital no suministran informacion
sobre la tecnologia incorporada; sobre lo que «hay dentro» del stock.

Estas paginas tienen un chjetive muy concreto que, a su vez, puede subdividirse
en dos. Porun lado, presentar una estimacidn del sreck de capital durante la primera
mitad del siglo XX, con la cual contribuir a mejorar nuestra comprensién 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-
macién asociada a la sociedad industrializada y después finalizé éste durante los
afios sesenta’. Por otro lado, al incluir valores anuales en pesetas, la estimacién
pretende facilitar a los historiadores econdmicos, unida a las restantes estitnaciones

4. Pérez, Mas y Uriel (1995).

5. Arrow (1962).

6. Stglitz (1987).

7. Lanecesidad de contar con la inversién anval para un extense periodo previo, como se indica
en la segunda seccidn, impide ampliar el perfodo de estimacidn a la segunda rmitad de siglo XIX,
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disponibles, una contrastacién mds rigurosa de las principales hipétesis planteadas
sobre las caracteristicas definitorias de esta trayectoria.

La serie elaborada estd basada de forma muy directa en dos investigaciones
previas: la estimacién del GNB de Albert Carreras y la serie de inversién piblica del
IVIE. Puede afirmarse que su punto de partida es, como en bastantes de los trabajos
de historia econémica realizados por investigadores formados en el Departamento de
Analisis Econémico de 1a Universidad de Valencia durante los iiltimos afios, el trabajo
realizado hace ya aftos por Albert Carreras. Parafraseandoe lo escrito por Mankiw,
Romer y Weil en su influyente contribucién sobre convergencia en la OCDE acerca
del modelo de Solow®, se podria afirmar que este texto se toma muy en serio los
resultados cuantitativos obtenidos por el historiador econémico cataldn.

Por otro lado, aun siendo el fin principal del articulo la presentactdn de la serie
y no una reevaluacién de las transformaciones que tuvieron lugar entre el plan de
ajuste puesto en practica tras el denominado desastre colonial de 1898 y 1a adopcion
de las medidas de estabilizacién de julio de 1959, los resultados obtenidos aportan
nuevos elementos de reflexién sobre las caracteristicas de los avances hacia la
sociedad industrializada y, por tanto, del propio proceso de industrializacion en
Espafia. Algunas de las mds destacadas se han explicitado en la segunda parte del
texto, configurada por el tercer y cuarto apartados que lo forman, junte a los
comentarios relacionados con la evolucién de las ratios capital-producto y capital-
trabajo.

El articulo esta dividido, pues, en cuatro apartados de extension desigual. En el
primero se realiza un sintético repaso, ordenado cronolégicamente, de las estima-
ciones de la riqueza nacional de Espafia elaboradas durante el primer tercio del XX.
Estas constituyen un necesario, por més que como se comprobari escasamente titil,
punto de referencia de la serie elaborada. En esta parte del articulo, se demuestra
la escasa adecuacién de estas estimaciones para cuantificar el stock de capital. Por
€580 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,
abrumadoramente dominantes, son inmediatamente deducibles a partir de los
comentarios esbozados. En el segundo apartado, se explicita el método de célculo
seguido. Su contenido constituye, sin duda, una seccién fundamental al ser decisi-
vos los supuestos adoptados en el resultado obtenido. Es esta importancia de los
diferentes supuestos exigidos la que explica su extension. La presentacion grafica
de las series, de sus diversos componentes, cuyos datos anuales se incluyen en el
Apéndice, y de los resultados mds relevantes que se derivan de su observacién,
forman el tercer apartado. Por ultimo, el cuarto estd dedicado a la presentacion de
algunas consideraciones generales deducidas de las aproximaciones estimadas a

8. Mankiw, Romer y Weil (1992}, p. 407.
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las razones capital-producto y capital-trabajo. Finalmente, se ha incluido uns breve
recapitulacién final 2 modo de conclusiones.

Por otro lado, deseamos subrayar desde el comienzo que las series estdn
referidas de manera exciusiva al stock de capital fisico. La consideracién del capital
humano, cuya trascendencia, y cuyos problemas de medici6n, han sido reiterada-
mente subrayados en la literatura, quedan, por tanto, fuera del objetivo de estas
paginas’. Ello no debe interpretarse, en modo alguno, como una infravaloracién de
su trascendencia a la hora de explicar 1a evolucién seguida por 1a economia espafiola
en estos decenios, aun cuando parece poco probable, dadas Jas grandes lagunas de
la informacién sistemdtica no relacionada con el sistema y los 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 rigueza nacional

Las estimaciones de riqueza confeccionadas durante la primera mitad del siglo
son numerosas. Sin embargo, hasta la elaboracidn de la obra de 1la Universidad de
Deusto Rigueza Comercial de Espafia'® no se puede defender la existencia de un
calculo minimamente fiable, por cuanto las realizadas antes de la Guerra Civil
adolecen de serios problemas metodolégicos y conceptuales. Los primeros son
consecuencia de la elaboracion de los célculos siguiendo un procedimiento de
capitalizacién, imputando una relacién capital-producto ad-hoc a los diferentes
sectores productivos, y a la confusidn entre los componentes que forman la riqueza
y aquéllos que forman el capital. Los conceptuales se derivan de la confusién entre
flujos y stocks, lo 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 analitica y por tanto de escasa uiilidad para el andlisis de la evolucién
econdmica de Espaiia en el largo plazo.

Como es conocido, sobre el primer tercio del siglo se realizaron siete estima-
ciones. Dos de Vandellds, para 1914 y 1923; la del vizconde de Eza para el afio
1915, la efectuada por Barthe para 1917, la abordada por Ceballos para 1919, la
realizada por Banco Urquije para 1924 y, por iltimo, la que Antonio De Miguel
elaboré para 1933. Tras la Guerra Civil, el Consejo de Economia Nacional Jlevé a
cabo un nuevo célculo para ¢l periodo 1913-1935 con una metodologia diferente a
la empleada por las anteriores.

9. Un acercamiento a la dotacién de capital humano de Ia economia espafiola aproximada a
través de las tasas de alfabetizacién, en Nidfiez {1992},
10. Universidad Comercial de Deusto (1968).
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Cronol6gicamente, la primera, pues, fue la realizada por el vizconde de Eza.
Fue publicada en su libro El problema econdmico de Espafia'' y arroja una cifra de
riqueza nacional para 1915 de 75.000 millenes de pesetas. Como puede observarse
en el cuadro 1, el resultado obtenido es una mezcla de partidas sin sentido
econdmico claro, lo cual dificulta su valoracién y la inutiliza como punto de
referencia para una estimacién rigurosa del stock de capital. El autor, por otro lado,
no ofrece mingiin comentario sobre el método empleado para cuantificar cada uno
de sus epigrafes, lo cual hace que el principal interés sea su uso para resumir el tipo
de confusiones en las que incurrieron los pioneros del cilculo de magnitudes
agregadas. Como se puede observar en el cuadro, en la misma se incluye como
estimacién del capital piblico la deuda de la nacién, 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 ¢l zhorro
nacional anual, o se incurre en una doble contabilizacidn al calcular la riqueza
urbana, agraria, industrial y en los servicios e incluir al mismo tiempo los créditos,
o los préstamos, que no son sino una contrapartida de las cifras de riqueza.

En 1917 Andrés Barthe elaboré una nueva estimacién con un resultado muy
similar a la del vizconde de Eza. Frente a los 75.770 millones de éste, Barthe estimd
una riqueza de 73.500 millones". En este punto, sin embargo, finalizan las simili-
tudes entre ambas. Su método fue el capitalizar las rentas anuales de Ia produccién.
La riqueza urbana lo fue al 4 por ciento y la ristica al 3,5 por ciento, mientras la
pecuaria estd calculada multiplicando el ndmero de cabezas por un valor medio. El
resto lo estimd mediante valoracion directa, en algunos casos por mera intuicién,
sin ninguna base que apuntale su exactitud. A estas objeciones se suma la inclusién
de partidas tan heterogéneas como el oro y la plata o las cuentas en el Banco de
Espaiia.

Ceballos Teresi abord6 un nuevo célculo para el afio 19127, Como era habitual
entonces, el resultado es una combinacién de capitalizaciones de la renta anual de
diversas producciones y de estimaciones subjetivas de partidas que en unas ocasic-
nes son renta y otras, riqueza. Igualmente incurrié en una doble contabilizacién de
algunas de las partidas, al incluir en el balance activos fisicos de lariqueza industrial
y también su contrapartida, las acciones de las sociedades anénimas. La evaluacién
alcanza 215.000 millones, y es dificilmente comparable con las restantes estima-
ciones al estar formada por ribricas sensiblemente diferentes.

De los céleulos realizados durante el primer tercio del siglo, el mis conocido
es el efectuado por Vandellés', quien ofrece cifras para dos afios: 1914 y 1923 El

11. Eza (1916).

12. Barthe (1917).

13. Ceballos Teresi (1931).
14. Vandellds (1925).
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método utilizado estd mas préximo a las preocupaciones metodoldgicas actuales v,
de hecho, su ensayo se inicia con una critica de las estimaciones del vizconde de
Eza vy Barthe, centrada en la heterogeneidad de las partidas incluidas y su falta de
claridad. El procedimiento seguido por Vandell6s fue capitalizar la riqueza agricola
y minera, al 4 y 5 por ciento respectivamente, El resto de partidas estdn estimadas
directamente por inventario, bien hallando un precio medio y multiplicindolo por
las existencias, como en el caso de la riqueza urbana o el capital mobiliario, o bien
computando directamente €l valor contable de estas dltimas. Obtuvo asi un resul-
tado final de 77.000 millones de pesetas corrientes de valor de la riqueza en 1914,
que aumentarfan hasta los 155.000 millones, también en pesetas corrientes, después
de la Primera Guerra Mundial. Las estimaciones de Vandellds son, como es facil
deducir de lo que se acaba de apuntar, més rigurosas que las precedentes. Sin
embargo contindan presentado problemas conceptuales con la inclusion de los
depdsitos de ahorro o de las obligaciones como parte del valor de las sociedades
por acciones.

En 1924, el Banco Urquijo realizd una estimacién de la riqueza utilizando los
resultados de sus estudios sectoriales previos”. Neo repetiremos los problemas de
esta estimacién deducibles de ]a mera observacién de las partidas incluidas en el
cuadro 1. Con tedo, sf merece resefiarse la persistencia del problema sobre el
significado del concepto de riqueza claramente deducible de la observacion de los
epigrafes considerados y que la cifra obtenida fue de 218.000 millones de pesetas.
El célculo efectuado por Antonio de Miguel e incluido en su obra E! potencial
econdmico de Espafia ofrece una mayor confianza', aunque sélo sea por las
aclaraciones realizadas por el autor acerca de cémo obtuvo el resultado. La mayorfa
de sus partidas estdn estimadas por capitalizacién de la renta anual. Asi, la
produccion agricola y ganadera es capitalizada al 12 por ciento para obtener los
86.790 millones de patrimonic para la primera y los 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 estimacidn del valor de los edificios existentes;
la marina mercante s valorada por inventario y los ferrocarriles capitalizéndolos
al 10 por ciento. Por 1iltimo, la deuda del Tesoro se incluye por el valor de los fondos
publicos emitidos. La suma total arroja una riqueza de 271.000 millones de pesetas
en 1933,

Como se deduce del breve recorrido realizado hasta aqui, de los rasgos princi-
pales que caracterizan las estimaciones de los contempordneos se deduce la
existencia en todas ellas de deficiencias metodolégicas muy destacadas. Sin negar-
les el mérito que poseen, las deficiencias mencionadas aconsejan abordar el cdlculo
de una serie del sfock de capital en pesetas que, al estar basada en criterios

15. Banco Urguijo (1924). .
16. De Miguel (1935).
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homogéneos con las directrices metodoldgicas vigentes hoy —mucho mas riguro-
sas—, corrija los problemas enunciados y permita aproximarse con mayor seguri-
dad a su evolucidn entre 1900 y 1958.

Metodologia

Para tratar de evitar cualquier tipo de confusion acerca de qué se ha estimado,
es dtil comenzar destacando que por stock de capital entendemos aquellos activos
duraderos, tangibles y reproducibles de la economfa y que se encuentran situados
en el territorio espafiol, independientemente de la nacionalidad de su propietario.
En funcién de la titularidad de [os bienes puede distinguirse, igualmente, entre stock
privado y piblico. El concepto se corresponde con la formacién bruta de capital
fijo en términos de Contabilidad Nacional y, por definicién, no incluye activos no
repreducibles como la tierra, la riqueza forestal y minera, ni tampoco activos
intangibles como las patentes. Igualmente quedan fuera de la estimacién los
inventarios o los bienes de consumo duraderc, y como se deduce de la propia
definicién, para la estimacién es irrelevante si la propiedad de los diferentes
compenentes del stock pertenece a espafioles o extranjercs. De la misma forma,
dejamos fuera la estimacidn del capital humano puesto que nuestro objetivo es
obtener una medida del «capital como factor de produccién que consiste en objetos
fisicos producidos por el sistema econdémico para el uso en la produccién de otros
bienes» !’

Realizadas estas precisiones, debe sefialarse la existencia de dos métodos
alternativos para estimar los activos:

a) la acumulacién de las inversiones pasadas, ajustada por las destrucciones y
los retiros.

b) la medicién directa de los existentes, a través de diferentes procedimientos
para inventariar el capital total, como, por ejemplo, el censo de activos fisicos o su
valor contable.

Este segundo método fue el utilizado por la Universidad de Deusto para el
calculo del stock de capital de 1964, estimacién que ha dado lugar a las diferentes
series de capital de la economfa espafiola para las dltimas décadas. El primer
método, conocido come el método del inventario permanente, empleado por
primera vez por Goldsmith en 1951, es el utilizado en nuestra estimacién. Consiste

17. Ward {1976}, p.18..
18. Goldsmith (1851},
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en una suma ponderada de la formacién bruta de capital pasada. El stock de capital
bruto en un afio ¢ se determina acumulando los flujos pasados de inversidn y
deduciendo de les mismos el valor acumulado de la inversitn ya retirada, al haber
finalizado su vida util. El stock de capital neto representa el valor acumulado,
descontada la depreciacién, del stock bruto existente.

Analiticamente, el stock bruto al final del afio 7 del bien i es la suma de sus
adquisiciones pasadas deducidos los retiros que han tenido lugar desde su adquisi-
cion

KB =KB | +IB ~R ;)
. M‘ . .
R =Y ris, . @
j=0

donde KB es el stock bruto de capital del activo { en el periodo #; IB), la inversion
bruta en i durante el periodo £; R/, los retiros producidos en el periodo ¢ del activo
i; y Mi, 1a duracién mdxima de la vida del activo.

Sustituyendo (2) en (1} y resolviendo, se deduce la siguiente expresién, en la
que el stock bruto depende tinicamente de la inversién realizada en periodos previos,
Esto es,

Ai
KB = (1-r)IB., R C)

j=0

en la cual, r/ es la tasa de retiro del bien i después de j—1 periodos de haberse
realizado la inversidén. El supuesto de que los activos desaparecen transcurrido
un periodo de tiempo determinado permite prescindir de los sumandos posteriores
a1 - M,y obtener la serie de stock de capital bruto como acumulacién de inversiones
pasadas sin necesidad de recurrir al conocimiento del stock inicial.

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

Mi

KN =Y (1-r)IB] d] . @
j=0

siendo d; la proporcién de los activos fijos adquiridos en 7—j que no han sido
amortizados en ¢,
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Un problema a resolver es la valoracion del stock al final del afio ¢, estimrado por
el método del inventario permanente. El stock es el resultado de la acumulacién de
los activos fijos adquiridos en el perfodo transcurrido desde t-A4i hasta el momento ¢,
por lo cual, la valoracién de la series de inversién y, por tanto, del stock mismo, puede
realizarse atendiendo a tres criterios diferentes: coste histdrico, (u original), coste de
reposicion constante y coste de reposicidn corriente. El utilizado aqui es la valoracién
a coste constante derivada de una serie de inversién en pesetas de un aiio base.

La precisién de la estimaciones realizadas por el métedo del inventario perma-
nente depende, principalmente, de la calidad de las cifras de inversién y de la
correspondencia entre los supuestos adoptados sobre la duracién de los activos de
capital y sobre la estrategia de retiros representada por las funciones de supervi-
vencia y la realidad.

La serie de inversion en pesetas

Dentro de la metodologfa del inventario permanente podfan seguirse dos procedi-
mientos alternativos. El primerc consistia en obtener una serie de inversién de una
extensién 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 utilizactén de un
dato de capital inicial en un afio base en el que exista una cifra rigirosa y proceder
hacia el pasado mediante sustraccidn de los flujos de inversién, Este segundo método,
por gjemplo, fue el empleado por Feinstein en su estimacién del stock de capital bruto
de Gran Bretafia para el periodo 1855-1920". Sin embargo, su aplicacién al caso de
Espafia plantea el problema irrescluble del desconocimiento de los retiros al no contar
con una serie de inversién suficientemente larga, lo que obliga a adoptar el supuesto
de que son un porcentaje del stock bruto, lo cual, a su vez, suscita el problema adicional
de fijar los criterios con los cuales determinar este porcentaje,

Para eludir esta dificultad, en la estimacion elaborada se ha adoptado el primer
procedimiento. Se ha calculado, pues, una serie de inversidn a coste constante para,
mediante su agregacidn, llegar a un valor de capital de un afio inicial a partir del
cual proceder al cdlculo de afios sucesivos mediante la adicién de la formacién de
capital bruto y el descuento de los retiros. Al no existir datos de la cuantfa concreta
de la formacidn bruta de capital anteriores a 1854, se ha tomado la cifra de 1958
de la Contabilidad Nacional como afio base para estimar, mediante las tasas de
variacién obtenidas de la serie de formacién bruta de capital de Carreras®, los
valores de la inversién en pesetas de 1958 para el perfodo 1850-1958.

19. Feinstein (1972), pp. 196-202.

20 Carreras {1985). La serie, como es conocido, estd estimada como porcentajes sobre ¢l GNB
base 1938, diferenciando inversion privada, piblica, produccién interior de productos metdlicos e
importacién de maquinaria y material de transporte.
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Dado que la estimacién diferencia entre sector piiblico y privado, tiene relevan-
cia explicitar el procedimiento seguido para llegar a ella. La formacién bruta de
capital fijo correspondiente al sector privado se ha obtenido como diferencia entre
la serie de FBKF total, estimada por el método sefialado, y la serie de FBKF piiblico
del IVIE" a precios corrientes, transformadas en valores constantes de 1990 con
los deflactores utilizados por el IVIE que se corresponden bdsicamente con el indice
de precios de Sard4 y los elaborados por el INE a partir de 1913%. La serie de
inversién privada, a su vez, ha sido descompuesta en dos compenentes, «Edificios
y otras construcciones» y «Maquinaria, bienes de equipo y material de transportes.
Para cuantificar este 1iltimo, s¢ han empleado los dates ofrecidos por Carreras quien
estimé ¢l porcentaje sobre el total de dos de sus componentes: «Produccién interior
de articulos metdlicos» ¢ «Importacién de maquinaria y material de transporte».
Aqui hemos supuesto que ambos, conjuntamente, formaban el epigrafe «Maquina-
ria, bienes de equipe y material de transporte». El resto, el consumo aparente de
maderas y cemento, conformaria ¢l epigrafe «Edificios y otras construcciones».
Los porcentajes obtenidos mediante este procedimiento han sido aplicados ala serie
de FBKF.

La vida media de los actives de capital

La utilizacién del método del inventario permanente obliga a realizar supuestos
sobre la vida dtil de los activos fisicos que componen el stock, es decir, el tiempo
esperado. durante el cual se mantienen econdmicamente ttiles. La vida media de
un active es el intervalo de tiempo promedic transcurrido entre su fecha de
instalacién v la fecha de retirada. Es éste, sin duda, uno de los aspectos mds
relevantes y que, al mismo tiempo, presenta un mayor mimero de posibilidades
alternativas, ante la heterogeneidad de los bienes que componen el stock de
cualquier economia y las diferentes vidas medias de cada categorfa de capital. Los
supuestos a adoptar desempefian un papel esencial. En un ejercicio de simulacién
con cinco funciones de supervivencia y supuestos alternativos sobre la vida media
y la tasa de crecimiento de la inversion, se comprueba ¢6mo, si la duracién de la
vida media pasa de 10 a 20 afios, suponiendo constante la tasa de inversién, el stock
de capital bruto estimado se dobla; si la inversién se incrementa a una tasa del 5%
anual, aumenta en un 50%; y si la inversién experimentara un crecimiento del 10%
al afio aumentaria entre un 30% y un 40%". Estos ejemplos, demuestran con
rotundidad la dependencia de las estimaciones de las vidas medias supuestas.

2]. Pérez, Mas y Uriel (1995). Su serie estd referida sdlo a Administracidn Central, de forma
que nuestra estimacion scbrevalora, aunque probablemente ¢n escasa medida, el capital privado e
infravalora el piiblice. Ello, sin embargo, no afecta el stock agregado,

22. Pérez, Mas y Uric (1995}, vol. IV, p. 26 y epfgrafe 2.1 del Vol I,

23. Paccoud (1983}
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Un problema adicional surge de la escasez de investigaciones empiricas, atn
para fechas mas recientes. Las estimaciones realizadas sobre otros paises mues-
tran profundas diferencias en Ias fuentes de las que se obtiene la informacién

-sobre vida util en cada una de las categorfas, lo que se refleja en notables
discrepancias en las vidas medias supuestas sin que sea posible encontrar una
fundamentacién exhaustiva a las disparidades™. Ello afecta negativamente a la
fiabilidad de las comparaciones una vez homogeneizados los valores obtenidos.
Por otro lado, las desagregaciones mas exhaustivas para Estados Unidos o
Francia® reflejan, como no podfa ser de otra manera, las enormes diferencias en
las vidas medias de los diferentes componentes del stock, que en el agregado
pueden provenir bien de su diferente vida Gtil en distintos pafses, bien de las
caracteristicas técnicas de los activos o bien de las condiciones en las que son
utilizados, {mantenimiento, intensidad de su nso,...). En el estudio del Bureau of
Economic Analysis sobre el primero de estos dos paifses se recogen mds de un
centenar de componentes diferenciados, cada uno de ellos con su respectiva vida
atil, Jas cuales oscilan entre tres afios para los neumdticos y sesenta para los
edificios de propiedad federal, estatal y local®. La limitada evidencia empirica
sobre este punto en Espafia durante los decenios considerados en estas pdginas
ha obligado a basarnos en la escasa informacién disponible”. De su andlisis se
obtienen resultados coincidentes con la estimacién de capital piblico del IVIE®,
lo cual ha conducido a adoptar las siguientes vidas medias: «Edificios y otras
construcciones», 50 aftos; «Maquinaria, bienes de equipo y material de transpor-
te», 25 afios.

Otro aspecto a sefialar es el mantenimiento constante a lo largo de 1a totalidad
del periodo de las vidas medias estimadas. Podria suponerse que las condiciones
de uso de los activos sufren amplias variaciones de unos periodos a otros y de unos
usuarios a ofros: cuando las expectativas empresariales son favorables los activos
seran usados mds intensivamente y por tanto retirados mds pronto. Sin embargo, Ia
evidencia empirica no muestra ninguna tendencia secular a un mantenimiento de
los activos en la produccién més prolongado o més breve™. Por ello las hemos
mantenido constantes. Lo cual no significa que la vida media del capital agregado
lo sea, al ser ésta funcion de la distribucidn de los activos en el stock y del ritmo
seguido por la inversion.

24. Un buen gjemplo, en O' Mahony (1996). Una sintesis de los problemas de comparabilidad,
en Maddison (1996), pp. 51 v 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 informacidn recogida en el informe de la Universidad Comercial de
Deusto {1986} y la recogida en INE {1954) relativa a la maquinaria textil.

28. Auncuando, para su estudio, la informacion disponible y utilizada es mucho més abundante,

29. Blades (1989}, citado en Hofman (1993).
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Las funciones de supervivencia

La estimacién del szock requiere, igualmente, la realizacién de supuestos sobre
el ritmo al que se produce la retirada de los activos una vez ha expirado su tiempo
de utilizacién. La adopcién del método del inventario permanente presupone la
posibilidad de clasificarlos en diferentes categorias homogéneas segiin su tasa de
mortalidad. Ademds, obliga a decidir los ritmos de retiro de los diferentes grupos
de activos en funcién de su vida media,

Es habitual expresar la ecuacién (3) no en términos de retiros, sino de supervi-
vencia, sustituyendo (1-r/) por g/, que representa la proporcién del activo todavia
en uso en el periodo j. Existen diferentes funciones empleadas en las estimaciones
oficiales de distintos paises. Podemos clasificarlas en: 1) funciones lineales, siendo
la més conocida la denominada muerte siibita o salida simultdnea, que considera
que los activos adquiridos en el mismo perfodo de tiempo desaparecen simultanea-
" mente; ii) funciones de distribucidn, que ordenan los retiros en tasas crecientes
alrededor de la vida media, y iii) funciones lognormales, en 1as que el logaritmo de
la variable sigue una distribucién normal.

En la estimacién del stock de capital se ha empleado una funcidn de distribucién
especial que recibe ¢l nombre de Winfrey S-3°. Esta curva presenta una forma
similar a la distribucién normal, aunque se diferencia de ella en que las colas no
son de cardcter asintStico. Como se observa en el grifico 1 esto supone una
distribucién de los retiros en la funcién de supervivencia asociada en torno a la vida
media, frente a la estrategia de retiro por muerte sibita, en la cual se retira la
totalidad del activo en el periodo en que se alcanza la vida media. El empleo de esta
funcién de supervivencia frente a otras posibles, se ha basado en dos consideracio-
nes. En primer lugar, por ser la tinica funcién de supervivencia obtenida empirica-
mente a partir del andlisis estadistico de los retiros de los bienes de capital en la
industria de Estados Unidos’'. En segundo lugar, por reflejar mejor la heterogenei-
dad de los bienes de capital que componen cada una de nuestras categorias
permitiendo una leve variacidn en la fecha de retiro. En cualquier caso, debe hacerse
constar que los resultados finales no muestran una gran sensibilidad al empleo de
una u otra funcién de supervivencia™.

30. Enlaprimera version de estas piginas presentada al Congreso de la Asociacién de Historia
Econdmica de Girona el métode empleado era el conocide como muerte sibita o salida simultanea,
seglin el cual se considera que los activos fijos adquiridos en el mismo periedo de tiempo desaparecen
simultdneamente del stock pasados t periodos, no existiendo retiro algune hasta ese momento, Los
valores de la funcidn nos han sido facilitados por el LV.LE.

31. Winfrey (19335).

32. Paccoud (1983}, Maddison (1995},
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GRAFICO 1
FUNCIONES DE SUPERVIVENCIA

1,1
1.0
09 A
0.8 4 Muerte sithita
0.7 4
0.6 Winfrey
G5 1
04
0.3 1
0,2 1
0,1 +
00
-0,1 1 T T Y T T T

En relaciéon con la depreciacidn, la existencia de retiros parciales obliga a
modificar ligeramente la expresién de la depreciacién lineal, segin la cual la
proporcién de inversiones realizadas en 7+ que no han sido amortizadas en ¢, (d; en
la ecuacién 4) venia dada por

; t
d)=(-0)

sustituyendo en la expresidén anterior M, la duracién méxima de la vida del activo
i, por E}; es decir, la esperanza total de vida de las inversiones realizadas en t—f que
todavia permanecen sin retirar en el momento £,

Por otro lado, y a pesar de la dificultad para legar a resultados minimamente
robustos, consecuencia de las bien conocidas carencias estadisticas durante los afios
de la Guerra Civil y lo contradictorio de las diferentes fuentes sobre ¢l alcance de
las destrucciones™, éstas se han incorporado a la serie obtenida. Por consiguiente,

33. Una sintesis reciente en Catalan {1995).
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sus efectos aparecen descontados de la misma. Para ello se ha partido de las
diferentes estimaciones de destrucciones de capital fisico, transformandolas en
valores monetarios. Los valores hallados han sido repartidos proporcionalmente
entre los cuatro afios de 1a guerra, imputdndose a cada afio en funci6n de la estructura
del capital existente en cada momento. Expresado de otro modo: se ha calculado el
porcentaje que supone ¢l capital neto del afio { en el afio 7, donde ¢ es 1936 a 1939,
y en funcién de ese valor se ha repartido la destruccion de capital de cada afio™.

La estimacidn del stock de capital privado neto obtenida a partir del procedi-
miento descrito y los supuestos sefialados es la representada en el grafico 2 y las
cifras anuales, a fin de cada afio, como se ha indicado, forman el segundo de los
cuadros del Apéndice, en el cual figuran también las series de los dos componentes
en que se ha desagregado el stock de capital privado tanto en términos netos como
brutos.

La acumulacion de capital fisico en Espafia

Asi pues, en el grafico 2 se representa el comportamienio del stock neto de
capital privado entre 1900 y 1958. De su observacidn 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, los afios veinte son de intensa
expansién. Tras ésta, en los dos decenios siguientes tiene lugar un estancamiento,
primerc, y un retroceso, después, para recuperar en los cincuenta el impulso
expansivo de Jos afios veinte con una pendiente todavia mas acusada. Dada la
importancia de esta variable en el crecimiento econémico, parece conveniente
analizar con algo més de detalle esta periodificacién con objeto de llegar a
establecer con mayor rigor las distintas fases de su acumulacién en fa economia
espaiiola.

Con este fin se han representado en el cuadro 2 las tasas anuales medias de
variacion de las variables stock neto de capital y FBKFE Del andlisis conjunto 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 grafico 2,
se refuerza la conclusién de que, efectivamente, son cuatro los grandes periodos a
diferenciar. En las dos primeras décadas del siglo, su aumento se sitda en tomo a
la media de largo plazo en el primer caso y por debajo de ella en el segundo, un
hecho también detectable en el grafico. Esta estabilidad ligeramente por debajo de
la media y de Ia tendencia hasta la Primera Guerra Mundial, puede ser descompues-
ta, a su vez, en un comportamiento diferenciado en tres subperiodos en funcién de

34. Los supuestos realizados y las estimaciones ulilizadas para ¢l céleulo durante [z etapa
1936-193¢9 estdn a disposicidn de los investigadores,
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GRAFICO 2

STOCK NETO DE CAPITAL PRIVADO
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CUADRO 2

STOCK NETO DE CAPITAL PRIVADO E INVERSION (1900-1958)
TASAS ANUALES MEDIAS DE VARIACION
(Pesetas constantes de 1990)

Stock neto de
Aflos capital privado PBKF privado
1900-1909 2,54 0,92
1910-1919 1.82 0,31
1920-1929 4,44 8,13
1930-1939 0.57 =726
1940-1949 (0,23 2,49
16501958 4,08 9,15
1900-1935 2,95 1,06
1940-1958 2,12 6,13
1900-1958 2,36 243
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la evolucidén ascendente o descendente de las tasas de crecimiento, todos ellos
vinculados a distintas etapas en la evolucién de la inversién bien conocidos.

Asf, el guinquenio 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 mds distintives fue la creaciéon de las principales
comparifas navieras, la expansién de las azucareras y los inicios de la inversién en
los servicios puiblicos (tranvias, aguas, alumbrado)”. A partir de 1906, sin embargo,
es detectable un cambio de tendencia, aun cuando modesto desde la perspectiva del
conjunto del pericdo analizado, produciéndose un aumento continuado de las tasas
de variacién interanual hasta 1913, que parece posible vincular con el eiclo inversor
dominado por la primera fase de la electrificacién. Desde esa fecha y hasta 1917,
tiene lugar una nueva etapa dominada por ia fuerte reduccidn de las tasas anuales
hasta Ilegar al estancamiento en el ltimo afio mencionado, una evolucién ligada a
la fuerte crisis inversora provocada por las asimetr{as en las trayectorias sectoriales
ante las heterogéneas repercusiones de la Primera Guerra Mundial en Espafia. A
partir de 1918, sin embargo, se produce una rdpida recuperacién que dard paso a
un comportamiento fuertemente expansivo respecto a la tendencia desde 1923,
cuando se consolida el proceso de capitalizacién de la economia espafiola més
intenso del primer tercio del siglo.

Durante el mismo, aun cuando con tasas menores entre 1920 y 1923, aiio tras
afio las tasas de aumento se hacen cada vez mds elevadas, hasta alcanzar el 7,1 por
ciento, respecto al afio anterior, en 1929. El intenso impulso inversor estd, sin duda,
ligado a la ampliacién de la capacidad productiva de las industrias pesadas y al
desarrcllo de las obras publicas, pero también a [a diversificacion industrial carac-
teristica de estos afios™, fuertemente apoyada, segiin todos los indicios, por el
aumento de las importaciones de maquinaria y los cambios en las funciones de
producci6n derivados de la electrificacion”.

La conjuncién de Jos efectos de la crisis econdmica durante la etapa inicial de
la Segunda Republica y la Guerra Civil tienen, igualmente, su reflejo en una
reduccién continuada en el ritmo de aumento anual del stock de capital, dentro del
cual, a su vez, se distinguen dos subetapas. Asi, durante los seis primeros afios de
la década de los treinta la cafda de la inversién provoca una ralentizacién en el ritmo
de crecimiento del stock, con tasas en torno al 1 por ciento anual entre 1932y 1936,
afto en que la variacidn sobre el anterior es nula. Igualmente, la serie recoge con
severidad los efectos negativos de la Guerra Civil, mostrando una evidencia muy
clara de la descapitalizacion dominante durante el decenio comprendido entre 1936
y 1945 y, especialmente, entre 1938 y esta ultima fecha. La década posterior a Ia

35. Maluquer de Motes {1987).
36. Betran {1997}
37. Betran (1995) y Sudria (1987).
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Guerra Civil se configura, sin duda, como el pertodo més negativo de la evolucién
econémica de Espaiia de todo el siglo XX.

La dltima de las etapas se extiende desde 1946 hasta 1958. Durante la misma se
hace evidente tanto la lenta recuperacién de la posguerra®™, como la rdpida aceleracién
del ritmo de expansién desde el inicio de los cincuenta®. Como resultado de la
arbitraria politica econdmica impuesta por los vencedores en ¢l conflicto, el creci-
miento del stock de capital en la segunda mitad de 1a década de los cuarenta presenta
tasas globalmente negativas, cfecto del retraso de la serie en recoger las repercusiones
de la paralizacién de la inversién durante los afios de la guerra y primera posguerra.
Por contra, con ¢l inicio de la década siguiente, se recupera el ritmo de expansion,
pero manteniéndose todavia por debajo de 1a tasa media de la totalidad del pericdo.
Sélo apartir de 1952, Jatasa de variacién anual supera con claridad a la media, mientras
en la segunda mitad, el stock de capital comienza un crecimiento muy rapido con una
tasa de variacién media del 5 por ciento anual; una fuerte expansién que, observando
la curva de ajuste del grafico 2, debe ser considerada en gran medida una recuperacion
del tiempo perdido durante los afios cuarenta, ya que s6lo en 1956 la trayectoria de
la serie supera a la curva de la tendencia.

A partir de los comentarios anteriores sobre la evolucidn del stock neto privado
emergen dos conclusiones. Por un lado ¢l considerable esfuerzo de capitalizacién
realizado por la economia durante las casi seis décadas consideradas, el resultado
del cual es un factor de multiplicacién superior a cuatro. Por otro lado, las fuertes
oscilaciones en la intensidad del esfuerzo, que conducen a concentrar su trascen-
dencia en dos etapas nitidamente identificables: los anos veinte y la segunda mitad
de los afios 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 mas aguda del periodo autirquico y la
importancia de la ruptura que implicé el primer franquismo.

Por su parte, en el grafico 3 se ha representado la evolucién de los dos
componentes en los que es posible descomponer la serie de capital privado:
«maguinaria y bienes de equipo» y «edificios y otras construcciones». Como se
puede observar, la evolucién de ambos es muy similar, de forma que en el periodo
los activos fisicos de cada unc de ellos quedan, igualmente, cuadruplicados. Por
otro lado, su participacion 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 simnilitud
no debe ser exagerada; es simultdnea a la existencia de diferencias apreciables si
consideramos periodos més breves que merecen un breve comentario.

38. Subrayada a partir de otros indicadores por Catalan {1995}, pp. 23 vy ss. También, Prados de
la Escosura y Sanz (1996}, pp. 361 v ss.

39. Bien conocida en sus aspectos industriales gracias a la descomposicion del indice de
Carreras realizada por Morella (1991).
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GRAFICO 3

COMPONENTES DEL STCOCK. 19(0-1558
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Asi, la volatilidad de los activos preductivos, dentro del fuerte comportamiento
inercial presente en todas las series de capital, es superior a la de las construcciones.
En éstas, sobresale el estancamiento mas prolongado en la década de los diez, como
ya ha sido sefialado por la literatura®, y su fuerte cafda durante los afios 1936-1939.
En el capital productivo, merece subrayarse la modestia de sus tasas de crecimiento
en la primera década del siglo, la fuerte, por més que breve, recuperacién que
precede a la Primera Guerra Mundial y la intensidad de la expansién durante los
afios veinte. Este dltimo aspecto, unido a los comentarios realizados sobre la
evolucién de la serie agregada, refuerza Ia conclusién de que durante éstos se
produjo una notable ampliacién de la capacidad productiva de 1a economia.

La representacién gréfica de las tasas de variacién anual de los dos compo-
nentes, (grafico 4) que por cuestiones de sencillez se ha preferido a una
representacion semilogarftmica, confirma la validez de los comentarios anterio-
res v, al tiempo, permite profundizar en algunos de los rasgos diferenciales de
las dos fases de expansién acelerada del agregado. Nétese cémo, junto a la
brusca detencién de la expansién de fines de los afios veinte, la variacién
expansiva de maquinaria y bienes de equipo durante ellos es superior a la del

40. Tortella {1994), p. 263.
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GRAFICO 4
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GRAFICO 5
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otro componente del stock, un rasgo no presente durante la lenta recuperacién
posbélica. Hasta fines de los afios cuarenta (1948), las variaciones anuales del
componente directamente vinculado al equipo productivo mantienen su signo
negativo y, sdlo ya entrada la década siguiente, su tasa de variacién supera a Ja
de edificios y otras construcciones.

La existencia de una estimacién del capital piiblico y el célculo realizado para
obtener la de capital privado permiten la construccidn de una serie de capital total
para el periodo 1900-1958. Esta es la representada en el gréfico 5 la cual muestra
entre sus caracteristicas més destacables una periodificacién similar a la ya comen-
tada en relacion con el stock neto privado; un resultado esperable teniendo en cuenta
su composicidn sectorial (que se presenta en €l primero de los cuadros del Apén-
dice), dentro de la cual el stock privado neto es abrumadoramente mayoritario,
representando cerca del 90 por ciento del total. Los comentarios realizados sobre
las diferentes etapas de su evolucién son, por tanto, validas para la suma de ambos.
Sin embargo, aun siendo de una relevancia cuantitativa menor, en la evolucion del
capital piiblico son detectables algunos rasgos diferenciados, perceptibles al repre-
sentar, al igual que en el caso del stock neto privado, su evolucidn junto a la curva
de ajuste exponencial para destacar las diferencias temporales respecto a la tenden-
cia, {gréfico 6).

GRAFICO 6

STOCK NETO DE CAPITAL PUBLICO
{Miles de millones de pias, de 1990}
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A partir de la observacién de éste, parece evidente que la periodificacién es
distinta a la del stock de capital privade. En este caso, la lenta expansién durante
las dos primeras décadas del siglo, es seguida, desde ¢l final de la Primera Guerra
Mundial, de una etapa de pronunciado aumento prolongada hasta 1935, por consi-
guiente, més duradera que la del capital privado. En ese afio, Inicia una no menos
intensa caida, més acusada que la del stock privado, perc también més breve. A
partir de 1941, y de forma mucho més evidente desde 1944, y hasta 1948, el ritmo
de crecimiento anual lo sitiia por encima de la curva de ajuste, una sitnacién alterada
a partir de 1950 cuando vuelve a situarse por debajo de aguélla.

Una evolucién como la reflejada en la gréifica indica con claridad, al menos,
dos hechos: en primer lugar, el cambio del comportamiento del sector publico en
Espafia a partir de la Primera Guerra Mundial®, con un aumento sostenido de su
peso y su importancia en la evolucidn general de la economia. Por otro, la intensidad
de los esfuerzos piblicos para fomentar la industrializacién autdrquica enla
posgueira, cuando alcanza su mayor peso dentro del total, en parte por su ritmo de
su aumento y en parte, también, por la reduccidn del stock privado. O expresado
con otras palabras, se pone de relieve la importancia del despilfarro de recursos
durante el primer franguismo ante la ineficiencia de los mecanismos de su asigna-
cién al margen del funcionamiento de los mercados, puestos en préctica durante
estos afios por las autoridades.

A consecuencia del estancamiento del stock publico en los dos primeros
decenios del siglo, su participacién en el total se reduce tras el primer quinquenic
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 los afios
treinta. Fue en la posguerra, sin embargo, cuando la combinacién de los mtentos
industrializadores de los gobernantes del Estado Nuevo y la tardfa recuperacion del
stock privado, hizo que el peso del capital publico en el total alcanzara sus valores
mdximos, con un porcentaje en torno al 15 por ciento de] total.

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

Los resultados obtenidos permiten realizar una aproximacién a las relaciones
capital-producto y capital-trabajo. Sin embargo, es imprescindible hacer explicitas
tres advertencias acerca de las limitaciones en la plausibilidad de la segunda de
ellas. En primer lugar, la inexistencia de datos sobre poblacidn ocupada obliga a
utilizar la poblacién activa como denominador, con ¢l evidente riesgo de que
variaciones en la tasa de ocupacién enmascaren la evolucion real de la razén y, por

41, Esta tesis queda reforzada en los contrastes econométricos efectuados en Cubel y Palafox

(1998).
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tanto, deterioren el rigor de las conclusiones. Y ello al margen de que, en segundoe
lugar, lo mas precisc hubiera sido utilizar el dato desconocido de las horas
efectivamente trabajadas en Jugar de la poblacién ocupada, pues la variacién en el
tiempo de trabajo afecta a la utilizacidn 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 varid también en las diferentes etapas. Por tltimo, y en tercer lugar, para
los afios anteriores a 1936 existen serios problemas en la contabilizacién de ias
mujeres en la poblacién activa debido al deficiente registro censal de las ocupadas
en la agricultura. Estas deficiencias obligan a tratar con cautela la relacién capital-
trabajo, cuyos datos deben ser considerados exclusivamente érdenes de magnitud
tentativos para el andlisis de la tendencia.

Como puede observarse, y es quizd visible con mayor claridad en el gréifico 7
al no anularse las variaciones en los afios de soldadura entre periodos, la evolucién
de la razén capital-producto permite identificar dos grandes etapas: antes y después
de la Guerra Civil. En los decenios previos al conflicto, tiene lugar un continuo
aumento de las necesidades de capital, especialmente intenso en la etapa final de
los afios treinta Por su parte, en los afios cuarenta y cincuenta es constatable una
ligera tendencia a la reduccién de la utilizacidn de capital en la obtencién del
producto, especialmente intensa si la comparacién se establece en relacitn con los
afios de la guerra y mucho mas moderada respecto a los aiios previos a ésta.

CUADRO 3

RELACIONES CAPITAL/PRODUCTO Y CAPITAL/TRABAJO. 1900-1958.%#
TASAS MEDIAS DE VARJACION ANUAL
{pesetas de 1990)

Aftgs KY K/
1900-190% . 1.3 2.5
1910-1919 09 1.6
1920-1929 a8 36
1930-1935+% 0.1 -0.1
1935-1939 42
1940-1949 —1.8 -1.1
1950-1958 -1.0 2.5
190¥3-1958 06 1.6
1900-1935 il 2.4
1940-1958 ) 19 0.7

* 1930-1939 ¢n la razdn K/L.
42. Ei producto (Y} es el PNB de Prados de la Escosura (1995}, ¢ capital {K) el stock neto

estimado y el trabajo (L) la poblacidn activa extraida de Nicolau (1989). Por el uso de informacidn
censal, la razdn K/L estd calculada en relacién a los anos acabados en Q.
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GRAFICO 7
RAZON CAPITAL/PRODUCTO
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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 reduccién después, precedentes del marcado
aumento que tuvo lugar entre 1926 y 1929. El prolongado proceso de capitalizacién
sefialado en el apartado anterior conllevd, pues, un desplazamiento hacia métodos
de produccién mds intensivos en capital, especialmente claro a raiz del auge
inversor de los 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 relacién
tiene Iugar con un fuerte incremento del stock de activos directamente productivos.
Ello permite plantear, al menos, la hipétesis de que las caracteristicas del creci-
miento en este decenio fueron diferentes a las de los anteriores, preduciéndose
durante ellos una marcada expansién de la capacidad productiva.

La primera mitad de los cuarenta estd dominada por el efecto de la guerra sobre
la produccién y el stock de capital. De ah{ el descenso de la relacién, debido a la
importante perturbacién en las actividades productivas y la aparicién de capacida-
des ociosas con efectos mds intensos sobre el producto que Ias destrucciones bélicas
o la crisis de la inversién. Este efecto hace diffcil identificar cudndo se produce la
vuelta a la normalidad en el cociente. Pero si tomamos 1945 como afio en el cual
desaparecen los efectos directos provocados por el conflicto civil y se retoman los
valores de 1935, el cociente muestra un carécter descendente hasta el afio final de
la serie. Es perceptible c6mo, ademds de esta tendencia decreciente, la mayor
intensidad en ella tiene lugar precisamente cuando més fuerte es el crecimiento del
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GRAFICO §
RAZON CAPITAL/TRABAJO
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stock de capital y de la FBKF, esto es, en la segunda mitad de los cincuenta. La
literatura ha apuntado este rasgo como uno de los caracteristicos del periodo de
auge industrial de los afios sesenta®. Se confirma, por tanto, la modificacién de la
pauta de crecimiento durante los afios cincuenta respecto a la del primer tercio del
siglo. Fue entonces, cuando se intensificé el uso del capital reduciéndose las
necesidades de éste para la obtencién de una unidad de producto, frente a la
situacién dominante en los primeros treinta afios del siglo en los cuales el aumento
de las necesidades de capital, también por unidad de producto, parece haber sido
uno de los rasgos més destacables. '

Los problemas de fiabilidad ya comentados, hacen mds dificil encontrar una
explicacién en el comportamiento de la relacién capital-trabajo defendible con
rotundidad. A partir del grifico 8 parece posible detectar un aumento de la
mecanizacién de la actividad productiva en el primer tercio del siglo, de nuevo mdés
intensa durante los afios veinte que en las dos décadas anteriores, en coincidencia
con los comentarios ya realizados acerca de la trascendencia de esta etapa en el
proceso de industrializacion de Espafia. Segun los elementos analizados, los afios
veinte se caracterizarian como el periodo de mayor capitalizacién de la economia
con claras repercusiones en el aumento de la dotacidn de capital por trabajador y
en un mayor uso de técnicas intensivas en capital.

43. Gomez Villegas (1988), p. 353,
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Los resuitados obtenidos muestran una caida de la razén durante los aios
cuarenta y un fuerte aumento en la década siguiente, demostrativos de la relacién
entre el mayor ritmo en el crecimiento del capital y de la FBKF y la mayor
intensidad en la sustitucién de trabajo por capital, Podria concluirse, por tanto, que
¢l ritmo de crecimiento de la FBKF estuvo muy estrechamente ligado a la sustitu-
¢idn de trabajo por capital y que ésta provocd tanto un descenso de las necesidades
de éste dltimo por unidad producida, como, al mismo tiempo, una expansién en los
niveles de produccidn.

Conclusiones

De la exposicidn realizada hasta aqui, emergen con rotundidad varias conclu-
siones que aun cuando no ignoradas por la historiografia, consideradas conjunta-
mente, quizd tengan relevancia para mejorar nuestros conocimientos sobre la
trayectoria del crecimiento econdmico en Espana durante los primeros seis dece-
nios del siglo. Como las més destacadas han sido mencionadas en las paginas
precedentes, para evitar una reiteracidn excesiva parece conveniente sintetizar
ahora tan s6lo las tres mds sobresalientes.

En primer lugar, debe insistirse en el notable esfuerzo de capitalizacién reali-
zado por la economia durante el periodo considerado en estas paginas. La imposi-
bilidad de contar con datos para los decenios previos a 1900 impide avanzar en la
contrastacién de la hip6tesis avanzada por Tortella* sobre la relevancia en el terreno
econdémico del cambio de centuria, mostrando si con ¢l inicio del siglo tiene lugar
también una alteracién en el ritmo de acumulacién 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 Ia estructura productiva a partir de mediados de los afios cincuenta y que
alcanzaron su culminacién durante la siguiente con Ia consolidacién de la sociedad
industrializada no fueron consecuencia de las medidas de politica econémica
adoptadas entonces, como el Plan de Estabilizacion. Parece mds riguroso, por el
contrario, considerar la profunda transformacién cristalizada a partir del mismo
como el resultado final de cambios muy relevantes producidos durante un extenso
periodo previo, en el cual, y entre otros elementos no detectables en la serie
estimada, la economia aumenté sustancialmente su dotacidn de capital fisico.

En segundo Iugar, de ia observacion de la informacién grafica incluida se
deduce también con claridad la existencia de una destacada discontinuidad en el
ritmo de la acumulacién en los afios inmediatamente posteriores ala Primera Guerra

44, Tortcla {1994), pp. 197 v ss.
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Mundial. Las causas de la misma no son deducibles de la estimacion, pero el estado
actual de nuestros conocimientos sobre estos afios apunta hacia dos factores: por
un lado, los efectos positivos de la neutralidad espafiola durante el conflicto en la
acumulacién de recursos {oro, plata y moneda extranjera) con los cuales importar
capital con mayor intensidad tecnoldgica; por otro lado, el aprovechamiento,
siquiera parcial, por parte de sectores industriales no irrelevantes, de las posibili-
dades abiertas por la profundidad del cambio tecnolégico y el surgimiento de
nuevos sectores de mayor elasticidad renta en los paises mas avanzados. En el nueve
contexto surgido desde fines del XIX, ¢ independientemente del debate sobre la
velocidad de su difusién®, la electricidad parece haber desempefiado un papel de
primera magnitud en una economfa como la espafiola deficitaria en inputs energé-
ticos tradicionales. No es descartable, sin embargo, que la trascendencia concedida
a la electrificacién en la aceleracidn del ritmo de aumento del stock de capital cada
vez mds productivo disminuya a medida que aumenten nuestros conocimientos
sobre las funciones de produccién de la estructura industrial de la Espafia de los
afios veinte, En todo caso, la trayectoria creciente de la relaciones capital/producto
y capital/trabajo invita a ser prudentes a la hora de valorar los efectos agregados de
la transformacién tecnoldgica 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, mds todavia, de la politica econémica
impuesta por los vencederos después de ella. Si la inestabilidad social y politica
durante el primer quinquenio de los afios treinta, cuando también la gravedad de la
crisis internacional iniciada en 1929 fue mayor, implicé el estancamiento de la
tendencia expansiva, durante los afios de la guerra y los de la dilatada posguerra las
series reflejan una cafda tan profunda como prolongada respecto a la tendencia. Una
ruptura que adquiere toda su importancia al tomar en consideracién el contexto
europeo posterior a 1945, dominado por la ripida recuperacién de los valores previos
a 1939 en las principales variables macroeconémicas®. Lo cual no implica ignorar
que, segiin la informacién hoy disponible sobre las relaciones capital/producto y
capital/trabajo, desde los afios cincuenta, las caracteristicas de la acumulacién de
capital variaran apreciablemente respecto a las dominantes durante el primer tercio
del siglo. Avanzar en el andlisis de las similitudes y diferencias de los factores
determinantes del crecimiento durante los afios veinte v los aftos cincuenta, las dos
etapas de mayor intensidad en la acumulacién de capital, aparece asf como una de las
tareas mds urgentes para lHegar a evaluar desde el rigor, no sélo en qué medida la
capacidad productiva del stock fue eficientemente aprovechada por los agentes, sino
también, y sobre todo, la industrializacién en Espafia.

45. Antolin {1988, 1590} vy Sudria (1990). Relevantes para evaluar el impacto de la electrifica-
cién en Espafia son fas contribuciones de Maluquer de Motes (1992} y Aubanell {1992}, aun cuando
estin centradas en los primeros afios del periode cubierto en este articulo.

46. Catalan {1995). También, desde una perspectiva de largo plazo, Van Ark y Crafts (1996).
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APENDICE
STOCK DE CAPITAL NETO {Millones de ptas, de 1990}
Stoch Slock Stock

decxpltal e capltal de capliat
Adoa privads piblko raclonul
1900 2,950.547 634,284 4624831
1901 4,200,827 : 630584 4.B832.51)
16502 4.337.229 £31.400 4068639
1903 4.500.81 633015 5133887
1904 4.631.910 632.694 5.266.604
1905 4.715.689 £35.187 S350876
1905 4.828.708 636.862 ) 5.465.570
1907 4.968.402 640,053 5.608.455
1908 5.152.782 643,606 5.796.388
1909 5.316.966 649.885 5.066.85)
1919 5.475.532 657.843 £.132.375
311 5.660.611 £66.608 6327219
1912 5893417 675909 5.569.326
1913 £.239.619 £89.935 6.929.554
194 6391018 704,895 7.005.506
1915 6.448.744 719.737 7167881
1316 £.501.093 727.804 7.228.896
1917 £.502.011 736,789 7232800
1918 6.536.803 729.303 7.266.107
1919 6.613.565 735,217 7.348.782
1920 £828.61 755.130 7.583.16)
1921 7027137 209,190 1836326
1922 7.169.448 E73.610 2043058
1923 7478811 928.399 2.407.310
1924 7.826.018 967.624 2793643
1925 8.266.533 1.811.368 9277900
1926 . 3.613.920 1.071.458 9745379
1927 9.190.195 1.167.827 1298022
1928 9.780.332 1,153,489 10.933.821
1929 16.510.432 1.201.051 11472482
1935 11.062.963 1.255.789 12.318.752
193t 11310542 1,305,054 12.616.566
1932 11.369.437 1.406.832 12.776.26%
1933 11,290,758 L4HR.517 12.879.757
1935 11.437.454 1.570.08! 13016535
1935 11.524.5556 1.658.47) 13.183.028
1936 11.574.520 1,664,876 13.179.396
1937 13.602.322 1,551,838 1315816
1938 11608 586 1495371 13107957
1939 11.592.980 1.847.476 13.041.456
1940 11,572,233 1.437.589 13,065 822
194} 10448317 ) 1,486,744 12,928,061
1942 11,345,834 1.534.216 12,880,050
1943 11.218.149 1.680.567 12898716
1944 11.023.097 1.843.763 12 BE6.860
1945 10.403.224 1.920.223 12.823.456
1946 10.950.378 1456555 12.906.933
1947 ) 11.63.103 1.976.144 13.009.247
1948 1L171.735 1.992.864 13.070.599
1949 11.296.001 2.008.110 13314104
1550 1149857 2.037.593 13.536.162
1951 11.776.282 2034870 JELITRE
1952 12.221.892 2026.755 t4.251.647
1953 12,699,693 2026806 14.126.499
1954 13.238.885 2.057 440 15196325
1955 14.106.94) 2.124.988 16.236.930
1956 15033779 2.179.91% 17.213.698
1957 16,001,788 2.229.087 18.240.875
1958 17119357 2,272.340 19,391,897
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COMPONENTES DEL STOCK PRIVADO NETO {Miilones de ptas. de 1990)

Muequineris Edtficke Stock
blene ¥ oiras de cupleal
Afoa equlpa corurucchones privade
1500 2.340.688 1.649.859 3.990.547
1991 2.443.874 1.758.952 4202827
1902 2494.361 1.842.876 4.337.233
1902 2546347 1.953.925 4.500.871
904 2.574.830 2.059.080 4,533 910
1905 2.599.936 2115733 4.715.63%
1905 262981 2,188.837 4828708
1917 2683415 2.284.986 4.968.402
1908 2.756.524 2.396.258 5.152.782
1908 2.820.583 2.495.982 5.316.966
1910 2.878.806 2.5%6.727 5.475.532
191 2,954,215 2706397 5.660.611
1912 3094395 2.799.022 5.893.417
1913 33186107 2921002 6239619
1914 3392695 299714 £3%.010
915 3.402.568 3024175 6448, )44
i9le 1411762 3.083.330 6.501.093
1917 3.415.350 1.086.661 6.502.011
1918 3.457.504 1.079.300 6.536.803
1919 3520926 3.092.638 6.613.565
1920 3.672.230 3,156,351 6,828,631
1921 3.855.654 1175483 T027A37
922 3.935.963 1231485 1169448
1923 4.144.132 33729 TAMBLIL
1924 4,384,076 A.44] 542 7826018
1925 4.655.154 16113719 §.266.533
1926 4.897.020 3775901 §672.920
1927 3.236.151 2.954.044 9190195
1928 5.676.891 4.103 442 . 9.780.332
1929 6. 195,229 4.316203 10518432
1930 6.510.523 4.552.43% 11.062.963
g3 6.632.169 467%.343 11.311.512
1932 6626089 4.743.348 11.369.437
1933 6.652.211 4.738.487 11.390.758
1934 6.719.077 4.718.377 11.437.434
1935 6765717 4.758.840 11.524.556
1936 6.792.984 4.781.536 11.574.520
1937 6.8040.257 4.793.065 11.602.322
1938 5814 890 4.792.655 11608586
1939 5.810.27% 4.183.701 11.593.980
1940 6.802.976 4.769.257 11,572,233
1941 6733238 4.368.079 11441317
1942 6.683.137 4 662 697 11.345.834
1943 £.715.103 4.500.046 11.218 149
1944 6.633.720 4.329.317 11.023097
1945 6.549.148 4.354.076 10.903.224
1946 6.500.674 4.440.704 10950378
1947 £.452.689 4.580.414 11,632,103
1948 6.444.752 4.732.934 1177735
1949 £6.465.930 4.830.0N 11.296.001
1850 6.525.948 4.972.622 11.498.570
1951 6.605 488 5070794 11.776.282
1952 6.829.532 5.392.359 12.221.892
1953 7.061.093 5.638.599 12.699.693
1954 7425951 5.912.931 13 338,885
1955 7.900.000 6.197.941 14.106.941
1956 £.430.754 6.603.024 15033779
1957 8.999.81% T.011.969 15,011,788
1958 9.475.213 7.444.084 17419357
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COMPONENTES DEL STOCK PRIVADO BRUTO {Millones de ptas. de 1990)

Maquinaria Edificls Ftock
y biemes ¥ alras e capital

Afion e eqoipa coaslrucciones privads

1900 4.083.894 2.425.750 6.509.655
e 4.242.304 2.574.193 6.816.50H
1962 4.347.5067 2.59%.)102 70647009
1903 4454154 2.852.765 7.306.918
1904 4.511.543 3.002.339 T.535.882
1905 4607416 3.00d 647 T.112.003
1996 4691149 3.234.294 T.518.043
1507 4182144 3.368.249 8.150.393
1968 4.899.627 3.528.95% 8.428.586
1909 5.008.990 346797489 2688779
1910 5.012.345 1.823.194 8.945.539
1911 5.234.348 3997173 923152
192 §.424.098 4.145.672 9569771
1913 5.704.209 4.325.208 10.026.417
914 5.840.543 44501600 10,301,143
195 5.913.292 4.567.306 16.480.598
1916 5.909.478 4,685,691 10856169
1917 6.048.895 4.730.188 10.779.083
1918 6.152.646 4.782.451 10.935.006
1419 6.278.459 4.854.961 11.133.420
1920 £6.494.978 4.978.072 11.473.050
1921 6749631 $.051.30) 11.201.434
1922 6.902 846 5.174.554 12.077400
1923 T.18R.BIY 5.336.553 12.525.392
1924 71.513.09% 5.505.949 13.0i9.048
1925 T.E76.348 5.739.666 13616013
1926 215,448 5972174 14190622
1527 B8.667.610 6.219.108 14.886.7 18
1928 9.232742 6.440.949 15673652
1529 9.3%4.113 6.729.155 16621268
1530 10.369.151 7.044.702 17414553
195 10.660.245 72583912 17.914.161
1932 10.826.225% 7.401.448 18227673
1933 11.025.292 7.479.956 18.505.248
1934 11.267.086 7.542.008 18.809.184
1935 11.490.966 7.664.047 19.155.013
1936 11.692.176 764,900 19457479
1937 1).881.570 T.853.808 19.735.787
1938 12.058.281 7.930.734 19.989.025
1939 12222645 T.995.652 20218337
1941 12.381,387 3.057.663 20.439.030
1841 12.467.45) 8.070.725 20.538.176
1942 12.560.040 3097012 20.657.102
1843 12.725.149 B.002.337 20337485
1944 12.806.812 7.904.642 0711.455
1945 13,768,159 T.0978.951 20748109
1946 12.806.147 R124.187 20930334
1947 12.806.003 8.322.6M 11128674
1948 12,835,666 85347 21.370.442
1945 12.877.044 8.691.692 21.568.337
1950 12.942.350 8.894.198 21.826.588
1951 13.015.487 9.153.369 22.168.856
1952 13.227.031 9.437.750 22.664.780
1833 11.445 694 9.743.117 23.194.811
1934 10507 535 10.091.48% 23394078
1955 14.290.977 16.447.952 24.730.929
1956 14.838.296 16.929.29% 25.767.534
1937 15.458 444 10,420,691 26879133
1958 16.217.228 11.94].855 28.159.083
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The Capital Stock of the Spanish Economy, 1900-1958
ABSTRACT

This paper provides an estimare in 1990 constant pesetas 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 gquite similar method as F.Pérez, M.Mas y E.Uriel in
their estimation of the stock of public capital published in 1995. An additional contribution of the
paper is to present the trends of the capitaliproduct and capitalfiabour ratio between 1900 and 1958
in order to identify the main periods of the Spanish industrialization before its last phase during the
1960,
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