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PROLOGO

Serfa reiteruativo extenderse en consideraciones teori-

. . ’ a . i .
cas sobre la importancia egonomica del capital fisico, puesto
que la misma es unicamente reconocida, e incluso, como factor

de desarrollo, frecuentemente sobreestimada.

En efecto, la mayor parte de los teoricos modernos
del desarrollo economico coinciden hoy en reconocer que ls a=-
cumulacion de capital es mas una consecuencia del desarrollom

que una causa del mismo (1).

La revelucidn industrial (2), el desarrollo

(1).- Véase C. Wolf y S. Sufrin,~ "Capitsl Formation andd Fo-
reing Investment in underdeveloped Countries",

(2) .- V. Charles Wolf.- "Institutions and economie Developmentn"
(American Economic Review, Diciembre, 1.957).
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japonés (3) y la falta de eficacia de inversiones importantes
realizacas (Argentina, Brasil, etc), parecen demostrar suficien
temente que el sumento del capital es una condicidn necesaria
para el desarrollo, pero de ninguna manera suficiente y mucho

menos la causa determinante del mismo (4).

Pero sin ser la causa determinante del desarrollo,
si es cierto que el capital fisico adguiere una especial impor-
tancia en los paises subdesarrollados puesto cue en ellos, &
su cualidad de bien esencial para la produccion -complementsz-
rio de tierra y trabajo- une =21 caracter de "fuctor escaso",
que lo convierte en condicionznte del desarrollo cconomico mis-

-mo.

(3).- V. Lockwood.~ "The Economie Development of japan Prin-
ceton, 1,956.

(4).~ Pueden verse a este respzcto:

W.W. Rostow.- "The Process of Eeonomie urowth".- Worton,
Nueva York, 1.952.

Arthuer Lewis.- Theory of rconomie Growth",

Simon Kuznets.- National Folicy for Zconomie Welfare al
Home and abroad",- editudo por Lehman.- En ella dice:

"La mayor reserva de capital de un pais industrializado
y adelantado no es su ecuipo fisico, sino el conjunto de
conocimientos amasados mediante la experiencia, y la ca-
pacidad e instruccion de su poblacion para usar de esos



De aqu{ Ggue su escasez constituye un cstrangulamien-
to que estos paises a toda costa tienen que salvar, acelerando
la formacion de capital en su interior (5), y aprovechahdo al
maximo sus disponibilidades, en relacidn con los otros recur-

s0s menos escasos,

Para ello, es preciso adoptar una politica economica,
que para cue sea eficaz -mas si se trata de tener caracter pro-
ysctivo- precisa neiesszriamente del conicimiento de ciertas re-
laciones funcionales fundamentales, capital, empleo, etc.-, que
implica a su vez el conocimiento de la variable capital en su

valor sbsoluto y en du desenvolvimiento en el tiempo,

conocimientos eficazmente", lo que de ser cierto, que seguramen-
te lo es, du pie para un )ucflflcddo optimismo sobre el rapido
desarrollo de ,u: stra nacion, ya que en este punto, ls ventaja
de nuestro pais sobre otros subdesarrolados, es evidente.

(5) .= Puesto que el proceso de formacidén de capital es lento
y necesariamente implica sacrificios, son muchos los paises, que
creen preferible scudir & lu financiacion exterior cue forzar
la tasa de formacion interina del peis.

Nada mds erréneo sin smbargo, Dificilmente ningun pais ob-
tundra del exterior los capitales que precise; pero eun cunan-
do los obtuviese, la nicesidad de invrementar la financiacion
interior es ineludible.

Muchos textos podriamos aducir en este sentico, pero solo
transcribiremos dos, que creemos suficientes por lo especial-
mente cualificados:
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En Espafa, & pesar de los afios cue nuestro pais
lleva empefado en acelerar su resurgir econdmico, husta ha-
ce muy poco tiempo, no se ha tenido un conocimiento verdade
raments aproximado del volumen de capital anual formado, y
aun hoy, las cifras de que disponemos no ofrecen suficiente
garantia, Ha sido éste, uno mis de los importantes campos,
victimas del descuido en que se ha tenido el estudio cien-

tifico de lua realidad economica esvafiola, y aque teniendo en

Comision de Desarrollo de las Naciones Unidus: "La
financiacion interior de las inversiones ha de ser la accidn
primariz y basica, solo ells crea lu ascetica precisa para
que la politicuz =condomica necesaria al desarrollo se viva en
el pais crue zspira a el,- (Methods of financing economie de-
velopment inunder developed countries,- United Nations, New
York, 1949, vag. 94).

Ragnar Nurkse: "Los recursos exteriores, incluso
logrados en sus formzs mas deseables, no son suficientes...
Poca ayuda podra conseguirse para el desarrollo econdmico
de fusntes sxternas de financiacion a menos que una accion
complementaria se emprenda en el frente interno',

(Problems of capigal formation in under-developed
countries.- (xford, 1953. pags. 140-141).
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. - . ¢ s
cuenta sl interes que en generual revisten, solo se aplica

por lo arduo cue resulta su estudio,

Hasta hace bien poco tizmpo se ha tomado como cifra
del nuesvo capital formado, la suma de las comisiones de capi~
P P) J
tal los depositos de ashorro, cifra que a liu vez cue incom-
Y P » )
leta, induce frecuentemente a error or la gran dispersion
] 2 t
que tienen estos datos con relacion a la tendencia verdadera
e capitalizacidn, como hemos comprobado varias veces en la
d pital ion, h probad 1

ejecucion de este trabajo.

Un primer intento para mejorar la situacion lo en-
contramos en los trabajos de H. Paris (6), en los que trata
de estimar la inversion anual de la nacifn para postariores
a 1940. E1 método utilizado, es en todos ellos el mismo: iguala

0' - t, 3 3
cion de inversion rezlizada con nusvo capital formado, Su fun-

(6) .~ Higinio Paris Eguilaz.- "Inversiones y dasarrollo
economico en fEspahna".- Madrid, 1955.-

"Factoras del desarrollo economico espafiol",-
C.5.1.C.% Madrid, 1957.-

3}

"La Formacion de capital en sspafia".- Madrid, 1958

"Renta Nacional, inversidn y consumo en Espafia, Ma-
drid, 1960.-

« 7 « 7 . . ..
"Expansion, recesion y reactivacion economica®.- Ma-
drid, 1962.
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damentacion teorica zs corrscta, siempre gue se trata de de-
terminar el crscimisnto interno del capital, esclusivamente.
No lo sera si se trata ds conocer el esfuerzo hecho en la na
¢idn para capitalizar, puesto que prescinde del saldo de la

balanza de capital,

Desde otro punto de vista, este metodo tiene ia ven-
taja ¢ cue puede parmitir conocer la inversion reslizada por
sectores, lo que es muy interesante para los intentos de me-
jorar la relacion capital-producto (7); en cambio tiene el in-
convzniente de qus no distingue las fuentes de donde procedse
el capital, con lo gque no se pueden conocer las diferentes
propensiones al consumo ds los distintos estratos sociales.

Ya veremos mas adelante (II parte), la importuncia que para

acelerar la ecumulacidén tiene ésto.

(7) .- Puesto que la relacion en cusstion es equivalente para
el conjunto de la nacion a las diferentes relaciones de Gros-
se ponderadas por el capital invertido en cada sector, es po-
sible mejorar aouella, dentro de ciertos limites, con solo va
riar las proporciones de inversion en los diferentes sactores,
fis claro que estas proporciones no se deben variar sin antas
conocer que sectores son los de mas bajs relscidn.
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Las estimaciones de H. Paris no han conducido a
resultados suficientemente positivos, no por el método en
si, sino por dificultudes estadisticas y por las deficien-
cias técnicas en su ejecucion, entre los que se deben des-

tacar:

1Q) Se suman créditos concedidos con inversiones
realizadas (caso de las cuentas del Banco de Crédito Indus-
trial).

2Q) Se suman inversiones realizadas por sujetos
con inversiones realizadas por sectores, lo cue, dado que
los sujetos no tienen sectores concretos y exclusivos para
efactuar su inversién, indefectiblemente conduce a reduplie

cacidnes de consideracion.

A las fundamentales faltas tecnicas consideradas,
cabria ariadir otras varias de menor importancia (se omite
la inversion realizada por importantes organismos: Sindica-
tos, Mut, Laborales, etc.; se cifran las inversiones de las
empresas por correlacion entre las emisiones de ci:rtos atios
y grupos, y la inversion realizada por algunas empresas con-
cretas, siendo asi que la gran dispersion de las emisiones
con arreglo a esa inversion concreta, hace‘inutilizable su

linea de regresion, ete.,), cue consideramos para no exten-

dernos demasiado,



-14-

Estos defectos de ejecucion hacen muy sospechosas
las cifras obtenidas., Y la discrepancia que se observa con
las obtenidas en estudios posteriores realizados con mejor

tecnica sbonan mas la sospecha.

II

Otro intento mas sistematico se encuentra en la e
cuenta de capital de la contabilidad Nacional, aparecida por
primera vez en 1959 (8), aprovechando la 18 tabla lnput-uut-

put de la economia espafiola aparecida en 1958 (9).

Su fundamento teorico difiere del anterior, 3e tra-
ta en este caso de determinar los ahorros de tres clases de

sujetos -uobierno, Empresas e lnstituciones privuadas, sin a-

(8).- Ministerio de Hacienda.- Secretaria General Tecnica.-
"La Contabilidud Nacional de Kspaha".-~ Madrid, 1959.

En honor a la verdad, las cuentas para 1954, aparecie-
ron en 1958, publicadas conjuntamente por la Facultad de Cien
cias Econdmicas de Madrid y el Instituto Sancho de moncada.
del C.S.I.C.

(9) .- Instituto de Estudios roliticos.- "La estructura de la
economia sspafiola, tabla "input-ontputh.- Madrid, 1958.
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nimo de lucro y Ec., domesticas que por suma de ellos y de
las transferencias netas de capital a la nacion, nos da el

total de capital fijo bruto realizado.

El ahorro de los sectores primero y tercero -jo-
bierno y mconomias Domésticas- equivale a la renta percibi-
da por cuda uno, menos la renta consumida, de donde se pue-
de conocer aquel a traves de las cuentas consolidadas de a-

tectacion de los respectivos sectores, gl ahorro de las so-

ciedudes debe ser estimado aisladamente,

Los resultados alcunzados en la misma tampoco son
completamente satisfactorios: pussto que ni el minuendo ni
el sustraendo antes indicuados han sido conocidos con precie
sion, el resultado no habra coincidido, seguramente, con el

capital acumulado.

Bl que lus terceras, y hasta el presente ultimas,

cuentas realizadas -proximas a aparecer- modifiquen substan-

cialmente las apareciduas con anterioridad para los afios --

1.954-61 (10), y que estas, a su vez rectifiquen las primes

(10) .~ Yearbook ot Nacional acecounts Statistics.- NN. UU.-
Nueva York, 1962,
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ras. aparecidas (1l), obliga a pensarlo asi.

Por otra parte, alguna de las rubricas integrantes
de la citada cuanta de capital, ademas de que ofrece pocas
garantias el metodo de elaboracion (12), parece ser, segun
se sxpondra en el momento oportuno, que han sido notablemen-
te infladss, lo que asutomaticamente incide en la cifra final.
Tal pare€e ser el caso de las amortizaciones segin se vera se

’
vera en el momento oportuno.

Por ultimo, comparando las cifras de H. Paris y las
de la contabilidad Nacional, se observan diferencias que os-
cilan entre dieciseis mil millones para 1955 y veinticueve

mil para 1957.

(11) .- Contabilidad Nacional de kspana, cit. en nota 7.

(12) o= En ninguno de los volumenes publicados hasta ahora con
las cuentas nacionales ese ha sxpuesto ¢l metodo de calculo

de las mismas, sino solo su mecanismo (el juego entre las cuen-
tas) y el alcance las mismuas, que coinciden con los precono-
cidos por la O.E.C.E. Los procedimientos seguidos para su cal-
culo se han publicado en parte en la revista informacion €o-
mer01al Espalola, de Abril de 1963, pag. 93 y sgts, La infor-
macion fue motivada, al parecer, por las criticas firigidas
contra nuestas cuentas nacionales por el técnico de la 0.E.C.
E., P. Zolotas, El resto de la informacion acerca de su forma
de elaboracién, la hemos obt:nido directamente de uno de los
miembros del equipo elaborador; concretamente de 4, Alcaide In-
chauti.
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Lo expuesto nos ha hecho llegar a la conclusion
de lo conveniente -necessrio diriamos- que es contrastar es-
ta cuenta de capital, mediante otros estudios que sigan una
metodologia diferente, con el fin de lograr los datos de

sus rubricas con la mayor gsrantia posible,.

Esta es, exclusivamente, la labor que en este tra-
bajo -primera etapa de otro de bastante mas amplitud, obli-
gado a demorurse por el excesivo esfuerzo requerido por esta

primera parte- nos hemcs propuesto: ratificar o rectificar

la cuentz de operzciones de capital en su volumen v en su ss-
P 3

tructura, ampliandola, en todo caso, a los afios proximos &

1940, lo que nos sea positle,

En cuanto al volumen, tres procedimientos fundamen~
teles se nos ofrecen para elecciodn, coincidentess con los tres
momentos que se pueden distinguir en lu formacion del capital
en una economia de cambio: determinar la renta percibida y la
renta consumida por cada sector: Calculo del ahorro por dife-

3 3 n" . . - w
rencia; determinacion de los activos que han financiado la
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- . ® - *-’ ’ L3 3
inversion: estimacion del ahorro a traves del sistema finan-
ciero; determinar los incrementos habidos en el aparato pro-

. , 3 . . ’
ductivo: calculo directo de la inversion.

Puesto que el primero ha sido seguido ya para la
elaboracion de la Contabilidad Nacional, y el ultimo, con
ligeras variantes, por H. Paris, s6lo nos queda el segundo
por escoger (13). Cierto que podriamos escoger cualquier o
tro -especialmente el tercero, que esta mas a nuestro alcance- y
y tratar de mejorar las cifras con ellos obtenidas, mediante
una mejor depuracion de los datos o una mejora en la tecnica.

No lo hatemos asi, sin embargo, porque el recorrer caminos
ya andados, implica el riesgo evidente de llegar a donde los
primeros que lo hicieron llegaron, cayendo, si los hubo, en

los mismos errores,

(13) .~ En realidad, tambien ¢ste ha sido esbozado por el Ban-
co de Espafia (Vease, "La inversion financiera y el ahorro",.-
Ed., mineografiada.,- 1957), pero de forma tan incompleta y -~
técnica tan superable, que bien puede ignorarse este primer -
intento. Por otra parte, centra el interes exclusivo en lograr
la cifra global de ahorro, lo gue no consigue. No nos axten-
demos en mas consideraciones porque en la pag. Introd. y agtes.,
expondremos con todo detalle este intento,
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’ . . - . 2
Ademas, la finalidad cde contraste se realiza mejor,
. ’ 3 2 < -
indudeblemente, cuanto mas diferentes sean los metodos segui-
dos; con ello, ls probabilidad de coincidir en cifras no ver-

daderas se huce practicamente nula.

k1l sefiuelo de poder utilizar las estedisticas finan-
cieras, con la garantia que ello supone por el caracter casi
contable de los datos que contienen -si bien a la hora de la
verdad, esta ventaja se ha visto compensada por lo incomple-
tas y poco perfiladas que han resultado-, asi como permitir-
nos ampliar el detalle de la cuenta y obligarnos a obtener

e al » ’ - . 4 . '3
informzcion de cuestiones importantes y aun no bien estudia-

das por falta de estadisticas -autofinanciacion de las empre
sas, absorcion de las emisiones de capital por los distintos
sectores y sujetos, liquidez de las empresas, etc., etc.- han
sido otros de los motivos cue nos han impulsado a elegir es-

te camino.

IV

I 4 4 .
Quedan asl expuestos, en mas palabras de lo cue qui=-

.’ ’ . .
sieramos, el porque de nuestro tratajo, el fin que nos hemos
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propuesto y el camino a seguir para lograrlo. 5i a lo largo
del mismo no se ha alcanzado la perfeccion deseada, y si los
resultados conseguidos no han sido lo suficientemente satis-
factorios, no cabe atribuirse a falta de empefio o medios pues
tos para conseguirlo,- gue uno y otro se han derrochado en
todo momento-, sino a las fificultades inherentes al tema y
a las deficiencias cde orden estadistico encontradas, para sal-
var las cunales hemos tenido cue acudir al favor personal has-
ta 1limites insospechadamente molestos. Por eso, tal vez sea
éste el momento oportuno para agradecer a las personas que
facilitaron la marcha del trabajo ~que tambieen las hubo en

considerable numero- el interés que se tomaron por el mismo.

Nos es obligado afiudir, para terminsr, que dado el
caracter de investigacion aplicada que reviste este trabajo,
se hs prescindido, en lo posible, de toda exposicidn de con-
ceptos, los gue dados por sabidos, solo se ha creido necesa-
rio hacer referencia a ellos o explayarlos, cuando era conve-
niente para la mejor comprension de lo aque seguia, 0 cuando
estos conceptos estaban tomados en una acepcion especial -~
-ampliade o restringida- y valida, exclusivamente, para nues-
tro entender. As{ mismo hemos de aclarar que, puesto que nues-

’ 3 . . . . 3 3 3
tro unico fin inmediato es el arriba indicado -ampliar en el
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tiempo y constrastar en volumen y estructura‘la cuents de o~
peraciones de capital mediante una metodolog{a diferente a

la seguida por los elaboradores de la mismaw, se ha prescin-
dido de considerar los numerosisismos y frecuentemente impor-
tantes problemas que estan relacionados con el temu principal,
por exceder ampliamente de los limites propuestos. Se han he-
cho sin embargo, en algunos pasajes, y bien en el texto o b
bien en notas de pie de pagina, alrunas disgresiones treves,
unas veces de indole comparstiva y obras de indole doctrinal;
pero esto no debe inducir & pensar que donde no se han hecho,
quede la memoria incompleta, sino m&s bien al contrario: gue
las que se han hecho son apostillas superfluas al tema prin-

cipal.




I..-. INTRODUCCION




INTRODUCCICN

Frecuentemente sucede que las mismas palabras tie-
nen significados muy distintos. No es excepcion & la regla
la palabra "capital', que, sin mas especificaciones; se pres
ta tumbien & cierto confusionismo, por desisgnuarse con ella
conceptos coincidentes en el fondo, pero iomudos con gxtensio

nes distintas o bajo diferentes aspectos.

En un sentido amplio, por ejemplo, se hzbla de ca-
pital como equivalente & riqueza nacional de un pais, y com-
prendiendo

a) un elemento humano: la poblacion

b) unos elementos materiales: civilizacion, cultu-
ra, instituciones.

. . ’
¢) unos elementos mui.eriales: bienes fisicos,

En un sentido mas estricto ya, se hablia de capital
tégnico -conjunto de bienes materiales heterogéneos y repro-
ducibles, que a traves de su uso indirescto permite mantener
de periodo en periodo la renta a un nivel detsrminado-, capi-

tal contable, conjunto dz valores monétarios que las practi-

cas de amortizacidn consideran como constante- y capital ju-

£ s . . e 2/ .
ridico, o conjunto de derechos de disposicion sobre ciertos



2l

titulos-valores que rinden s sus poseedores rentas sin una

contrapartida de trabajo actual.

Dentro del capital tecnico se distingue a su vez,

el capital fijo -conjunto de bienes que intervienen en varios

ciclos de produccion sin sufrir transformaciodn en su estructu-

ra técnica- y capital circulante, que solo puede intervenir

una vez en el ciclo de la produccion,

Finalmente, de la misma manera que existe una ren-
ta moneteria, asi también existe, con el mismo paralelismo,

un capital real ~conjunto cde bienes materiales cue sirven pa-

ra la produccion de otros bienes- y un capital monetario- esos

mismos bienes expressdos en terminos monetzrios.-

Se hace necesario, entonces, precisar a que capital
nos vamos & referir, cual es el capitel cuyo volumen nos inte-

resa conocer,

En princirio, hemos de referirnos al cspital tecni-
co esclusivamente, tanto en su version de capital fijo, como
circulante -al menos en algunas facetas de este- de tal forma

que el cepitsl cuya medida nos interesa, estara integrado, -
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-coincidiendo con las normas dadas por la oficins estadisti-
ca de la Sociedad de Naciones, Primero (1), y por el mismo
organismo de Naciones Unidas, después (2)-, por

3 3 ’ (3 3
- 8l equipo productivo (maquinas, herramientas, ee
quipos ds transporte, ete.)

- La infraestructura (caminos, edificios, etc.)

- productos acabados 6 en curso de fatricacion y
stocks de materias primas de slgun modo incorpo-
radas ya al proceso procductivo,

- @ualesquiera otras partidas analogas o represen-
tativas de las anteriores (saldos fuvorables con
el =xterior, etc.).

Ya dentro de este campo, las cifras de capitul que hallaremos,
seran equivalentes al capital tecnico realizado a traves de

medios monetarios, y cuya amplitud no coincide exsctamente

con el capital tecnico rotal acumulado en el periodo.

(1) .-"Statistics Relating to Capital Formation: A note in
Methodos" .- Sociedud de Naciones, 1938,

(2) "Conceptos y definiciones sobre lu formacion de capital'.-
Nueva York.

Informe E/C NO 3/146,
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Una aclaracion de lo dicho requiere hacer uns dis-
gresion sobre los caracteres que puede revestir la formacion

de capital,

sta puede hacerse directa o indirectamente, La for-
macion directa, propia de las economias naturales, no compren-
de el dinero como intermediario; es el caso del labrador que
se construye su arado: sl mismo sujeto que azhorra =s el suje-

to que invierte,

La formacion indirecta se realiza por intermedio
del dinero, y puesto que los sujetos no son los mismos que

invierten, debe realizarse en tres fases:

a) Ahorro,- Abstencion de consumir una parte de
la renta producida con objeto de crear un excedente de bie-
nes que permita liberar fuerzas de trabajo de los sectores
de sonsumo en favor de los séctores de inversion,

b) Financiacion.- Conjunto de operuciones, median-

te las cuales los recursos resultantes del ahorro son pues-
tos a disposicion de las unidades economicas que efectuan

las inversiones,
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c) Inversion.- Afectacion de los anorros disvonibles

a la produccion de bienes.

fs clarc gue, hablando 2n terminos monetarios, couo
nosotros lo haremos, se escapa parte del capital real formado,

precisanente el efectuuado de formu directa,

afortunadamente ~puesto gue interesa conocer el au-
mento de todo el capital tscnico- esta discrepancia sera, pro-

bablemente equernia por dos razones:
’ |

1la) Porque en todo pais medianamente desarrollado,
la importsncia comparativa dsl capital efectuado por via di-
recta es desprsciable,

24) Porqgue en los ssctores donde mayor importancia
reviste esta forma d=z capitalizacion (agricultura, vivienda),
las estadistices cue usamos contiensn ya una estinscion de

todo el capitul realizado en el sector, y no solo el ejecuta-

¢+

do por via indirecta,

‘En todo caso, aunque ls ciferenciaz fuese grande,
estamos disculpados por la imposibilidad absoluta que hay de
medir el capital real directo, tanto en aspara, como en todos

los paises.
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pDelinitado lo <ue vamos a medir, es llegado el mo-
manto de saber como lo hewnos de medir, Ya hicimos al respzc-
to slgun, anticipacion ce ideas en ¢l prologo; zhora es lle-~

gzdo el momento de explayurlas con mejor base,

Bl mzcanismo descrito para la formacion de cupital
por viu incirecta, indica gue sn terminos reales, el maximo
de cupitalizacion coincide c¢or 1 ahorro formudo, pussto que
no se puesden poner a disposicion de los inversores mayores

] . ) . . 7
recursos que los generados por los ahorrador:ss. La inversion

real no puede ser mayor oue el szhorro real,

Lo contrario —que la inversion realizada ssa menor
sue lo ~ue el shorro permitiria- si puzde suceder. juedars
entonces :n sobrante -incremento de stocks-, susczptibles de
ser invertido :n pusteriores ocusiones, gue lanur:mos ateso-

raniento,

Py I's
Podemos escribor asi que:
Ahorro = Inversion 4 itesoramiento.

relacion nue ax-post, s: vesrifica sieinpre.
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En todo caso, bastara medir solamente el ahorro
solamente; la inversion y el atesoramiento para conocer el

capital real formado.

Supuesto que los flujos reales tienen su parale-

lismo finpnciero, podremos zscribir del mismo modo que

- . ’ - 3 »
Ahorro monetario = Inversion Financiera 4 Atesoramiento

relacion ocue ex-post, tambien se cumplira siempre.

Bastara entonces tener en cuenta todos los flujos
de ahorro (depbsitos, por ejemplo) o todos los flujos de
. . 7 . . 7 s .
inversion financiera (credito, en correspondencia) y atesora

miento para tener la medida del nuevo capital =fectuado.

) (3 3 s 3
De hecho ya se han reakizado aplicucionss practi-

cas de las dos posibilidades.

Por el camino de la inversién financiera, tenemos
en 1958 el intento del Banco deispafa para determinar la ca-

pitalizacion posible en los afios 1956 y 1957 (3).

(3) = "La inversidn financiera y el ahorro".- op.cit.



i tal fin considero y suno las partidas siguientes:

1) Fondos publicos y valores mobiliarios emitidos

2) Amortizacidn de Duda Publica (incluso bonos del
Bundo de Hspafia) con fondos procedentes, ya se: de ingresos

ordinarios de Hacienda, ya de beneficios del Banco de ispafia.

3) Créditos v recursos directos del Banco de Zspas=
“a al sector publico, obtenida por la diferenciu en lu posi-
cién del conjunto de las cuentas gue intesrran este sector,
segun el balance sectorizado del Fanco entre el comienzo y
el finsl de cada afio, a lo que se afiadiria las vuriaciones
de la cuenta del I.H.K.5., puesto que tal cuenta juega como

fuente de ingresos en la cuenta del Tesoro,

L) Los gastos del Gobieno norteamericano en Espafia
con cargo a los fondos dz la contrapartida en pesetas de los
d6lurzs puestos z disposicion de la economia sspaiiols duran-

te cada afio.

5) Capitales adelandados por el Banco de 3ispafia al

sactor privado integrados por aquellos incrementos de credi-
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to cue no pasaron al sector publico o no se materialivaron
en incrementos de cuentas bancarias (saldos netos de los
sectores "Particulares y empresas" y "Diversos", incremento
del redescuento comercial, del redescuento del S.N.T. ¥y po-
lizas de Crédito agricola).

6) Incremento en los activos de la banca, no to-
mados en cuenta en otros apartados de calculo (axcluyendo

cuentas intermediarias).
7) Variacion en el encaje de la Banca.

8) Inversiones de Cajas de Ahorro, Cias. de Segu~
ros, Mutualidudes, etc,, excluyendo aquellas inversiones que
ya se hayan tenido en cuenta (inversiones en valores mobilia-

rios, aumentos de cuentas tancarias, 8tc.)

9) Ctras inversiones no incluidas anteriormente,
principalmente la autofinanciucion de empresas y las inver-

siones dirzctas de particulares.

Por el camino de los flujos de =zhorro son banstan-
te mas numerosuas las llevada a cubo, pero todas de forma par

ticular,
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Las mas completas son las realizadas por el Ban-
co de Rilbao pura una serie de afios hasta el afio 1956 (4),

gque tiene en uwuenta,

- incrementos de saldos acreedor:s en la Banca
privada inscrita,

- id.id. en la Caja Postal.

- id. id. en las Cajas de Ahhorro hmeneficas

- total de priaas recaudadas en los Seguros de
vida.

- Suscripecion de obligaciones.

- Aportucion de capital a Sociedades, de-ducien-
do de ello.

- Variaciones de cartera de la Banca,

- id. id, de la Caja Postal.

- id. id. de Cajcs Beneficas.

Ninguno de los dos tipos de intento ha consegui=-
do resultados sctisfactorios desde el punto de vista de

0 3 Ky . P4
las cifras globales de capitalizacion.

(4) .~ Banco de Bilbao,- "Informe a la Junts General de Ac-
cionistas".- Afios comprendidos entre 1942 y 1956, inclusi-
ve,
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Los que se han busado en las partidas de ahorro,
porque -de ex-firofeso 0 no- han omitido némeros considera-
bles de ellas: aportes a la seguridad social, ahorro pro-

pio de entes publicos, etc.

£1 que ha considerado la inversion financiera,
por una serie de deficiencizs en la delimitacion y calcu-

lo de los aportados tenidos en cuenta. (1).

(1) .- Vease por ejemplo, lu vaguedad de los apartados 6,

€ v 9y lu facilidad con due se pueden interferir con o-
tros conceptos ¥ entre si. Otras redurlicacionss pueden
existir en los apartados 1, 2 y 3: el dinero recibido por
deuda amortizada, puede muy bien haber revertido en la sus
ciipcion de nuevos titulos.

En cuanto a la deficiencia ¢2 calculo, por no
extendernos mas, se hace notar la dificultad de valorar
con cierta aproximacion, partidad de val extension, como la
9 -autofinanciacion de empresas e inversionas directas de =
particulares basandose en simples c.njzturas,

Todo ello, hace oue el resultado no sea en abso=-
luto fiable, - gque la aproximacion obtenida ~6%17 mil mi-
1llones para 1956 y 77'0 mil millones para 1957 sea mds pro-
ducto de la CdaUdlldud que de los propios meritos. ast pa-
rece creerlo también 2l Servicio de fstudios del propio
Bunco, que no ha repetido el intento,
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Y es cue, aunque tedricamente posible, en la prac-
tica es sumaments dificil determinar el nuevo capital basan-
dose exclusivamente en una sola clase de flujos, mas tenien-
do 2n cusnta las dificultades de indole estadistica existen-
tes que no permiten discernir con precisidn cudles y que in-

tensidud tienen las corrientzs de inversioén o de azhorro.

Por eso es obligado utilizar conjuntamente ambas
clases de flujos, tomando como base unos -de ahorro, por e
jemplo~ y completandolos con otros del grupo opussto, inzdian-
te una tecnica tal que los ultimos no impliquen una redupli-

cacidbn total o parcial de los primeros,

Queremos de todas forinas advertir cue, aun habien-
do sido afectivo el procedimiento descrito, no nos hubiera
sido posible ampliarlo a afios anteriores a 1952, por imposi-
bilid:d de tener los datos necesarios para valorar los apar-
tados 3 (cuenta del tesoro cuenta de organismos publicos, fac
turas de amortizacion de la Dguda, Creditos personalss de or-
ganismos publicos, pagaresy otros efactos), 6 (redescuentos
comerciales, servicios nacional de trigo, polizas de credito
agricola v peaueros y saldo neto de los sectorss "Particula-
res" y "Diversos"), Otros datos deasconocidos, integrantes de
los @partudos 8 y 10, podrisn ser estiuados con mas o menos
aproximacion,



IIe~ VOLUMEN DE AHCHRRO




METCDO A SEGUIR

El escollo @ que aludiamos en luas ultimas lineas
de la intraducecion, lo hemos intentudo superar mediante una
técnica inspirada en una especial consideracion del comporta-
miento de los sujetos esconomicos, en cuanto gue son estos,
los que, con la suma de sus decisiones de consumir o shorraar,

det=rminan el ahorro total.

La renta gue recibe cada sujeto pueds ser destina-
da por sllos,
- al consumo

~ & lu invzrsion dir .cta real

- a lez suscripcion de titulos en el mercado de
capitales,

- a incrementar sus disponibilidudes liguidus.

- a transferirla a otros sujetos, bien con carac-
ter temporal (prestamos), o bien con curacter
definitivo.

Esto no guisre decir que todos los sujetos puedan

dar tantos desinos & su renta, ni gue de hecho la den, dino

que, como maximo, las salidas de la renta de cada sujeto son

las indicadas.,
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Consideradus estas, vemos que el ashorro de cada uno
esta integrado por la renta que destina a los apartados 28,
30, v L&, ya ~ue el 58 -transferencias- es, como su ncmbre
indica, un simple trasvase de renta de unos a otros, pero rue
no implica en si ni un consumo, ni un ahorro; y el 12, por

definicioén es lo contrario al ahorro,

Por consiguiente, cada ente aislado puede dar lu-
gar, como maximo, = tres corrientes distintas representativas
de su ahorro, que al fundirse con las semejantes de todos o-
tros individuos, dan lugar a las tres grandes corrientes in-
tegrantes del ahorro total: la invsrsion real directa hecha
a cuenta cde la renta de cada uno (I), los fondos dirigidos al
mercado de capitales (MC) y las disponibilidades liquidas a-

cunuladus (D),

En sintesis, el shorro bruto total (4h) en una eco-

nomiz cerrada, nos vendra dado por la sxpresion:

/1/ Ah = I 4 1C + D.

De estas incognitas MC y D son posibles determinar

de modo global & traves de las sstadisticas del sistema finan
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ciero; lua inversion directa I, en cambio, debe ser medida
por sums de 1los flujos unitarios que la integran, o sea:
por suma de lo 7ue cada individuo -o grupo de individuos- ha

invertido aisladamente.

il 1llevarla a la practica, la =xprssion /1/ se
coimriica, en cuznto que para mayor clarideud en la exposicion,

hemos supuesto gue el sistema era cerrado, que los fondos di-

rigidos sl mercado de capitales no revertian en forma alguna

a los sujetos los enviusron, que todos los aumentos de liqui-

dez en el sistema, respondian a un ahorro (no existian emisio-

nes de dinero sin coberturas reales), y que las disponibili

duces liguidas a su vez, no revertian en todo o0 en parte en

el Mercado de capitules, es decir, que la suma de aumentos

en la liquedez expresasda por las =stedisticas financieras, y

la cifra de titulos suscriptos, no contenian reduplicaciones,

Naburalments, sstos supuestos no se dan en la rea-

lidad,

El ahorro en foria liquida, puede haberse quedado

en todo en el ambisdn nacional, o solamente en parte., Las es-



tadisticas del sistema financiero organizado -Banco de Hspa-
fa, Banca privada, etc.- solo reflejun la parte que se ha que-
dado en la nacion., Pero al mismo tiem:o incluyen sin déscri-
minacion fordos del exterior, capital extranjero, gue, por

tanto, no es debido al esfuerzo naciona y hay que descontar:

Existira entonces una compensacion sntre el ahorro
que ha salido y el que ha entrado, que se reflejara en la ba-
lanza de capitales, cuyo saldo (E) positivo, negativo o nulo,
nos indicara lo gue hay que restar o sumar a la primera cifra

obtenida por suma de 1, MC y D (1).

(1) .~ Se pucde objetar que los fondos liquidos pueden salir
o entrar al margen de todo control, y por ello, no figurar
en las particas de la balanza de capitales. Es efecto, ello
puede ser asi, pero por fortuna, para nosotros las balanzas
de pagos, suelen contener estimaciones de los capitales que
entran o salen al margen de instituciones que puedan contro-
larse.

En todo caso, suelen tener escasa importancia com-
parativa; peroc aungue la tuviesen grande, se tropezaria con
asta dificultad utilizando cualquier otro procedimiento de
estimacion,
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La sumua directa de las estadisticas de disponibi-
lidades licuidas v del mercado de capitales, sin mas correc-
ciones, produciria uns contabilizacion doble purcial, em: t&r=~.
to que perte de los recursos dirigidos al mercudo de capita-
les, lo son por la Banca -en sentido amplio; es decir: inclu-
vende Cajas de shorros, banca comercial, 1,0, de Credito e

institucionss similares~ a cuanta de los depositos hechos en

sus astablecimientos.

Por eso, para evitar el aumento ficticio del volu-
men de zhorro, hubra gue deducir de la suma enterior la varia-
cion anusl de la rartera de valores(V) de las entidades que

reciben depositus,

11 supuesto de que los fondos dirigidos al mercado
de capiloalzs no rsvierten en forma alguna a los sujetos que

los envi.ron, tumpoco se verifica, ciertamente,

Los fondos llegados por una parte al mercado de ca-
pitales ¥ enviados por unas personas son devueltos immediata-
mente vara su inversion . Por otras -e, incluso, puede ser

que por las mismas-, las cuales efectuaran una inversion real
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directa (2) superior a la que hubieran efectuado disponiendo

de solo los fondos de su renta.

(2) .~ Naturalmente puede concebirse gue una empresa por e jein-
plo, A, en vez de invertir en bienes reales el dinero que ha
recibido a cambio de los titulos por ella emitidos, los revier
te otra vez al mercado de capitales y compra titulos emitidos
por B, la que a su vez, en lugar de hacer una inversion real,
los revierte otra vez al mercado de capitales y compra titulos
emitidos por C...

El proceso puede imag¢inarse indefinidamente, y pues
to que las estadisticas del MC gue utilizamos como punto de
partida solo tienen en cuanta el valor de los titulos emiti-
dos, sin mas con51derac1ones, la existencia de un ienomeno
de este tipo provocarla unos inflamientos que harfan de todo
punto inaplicable 1la técnica gue pretendemos seguir para cono-
cer el volumen de ahorro total, ya que una misma cantidad de
ahorro inicial -que habria servido para subscribir los titulos
emitidos por A- seria contaca tambas veces como se hubiese re—
petido el fendmeno.

En la realidad es muy dlflCll oue esto suceda, por-
Gue carece de sentido economlco. Tengase en cuenta que la e-
misién y / © la suscripcion de titulos, estan gravadas por lo
que al devolver los fondos a la Bolsa, supone un interes ne-
gatlvo, seguramente no compensado por la rentsbilidad de lox
titulos cue se van a subscrlblr, ya que de ser mas rentablees,
que los nuestros, habrian sido comprados por los ahorradores
con prioridad. Lo contrario supone una falte de informacion,
por parte del inversor en Bolsa, que no suele darse en esta
clase de comprudores,

Solo parece posible que se dé en casos esporadicos
de empresuas que, deseando controlar otras, y no teniendo di-
nero disponible, se decidiesen a efectuar una emision de va-
lores con tal fin pero incluso en cstos casos muchas empresas
preferirian acudir al crédito bancario.
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Otro tanto cabe pensar que pase -y pasa en gran
escala, a causa de lz simultaneidud dinamica de los procesos
economicos, que tanto dificulta su estudio~ con las disponi-

bilidades .iquidas depositadas en los Bancos, Puede -suceder-

Otro tuaso seria el de las sociedades de inversion,
de limitada actividad en Espaia.

’ S 4 .

Mas verosimil y frecuente es que fondos liguidos
obtenidos en el M, de capitales por las empresas y entes pu-
blicos sc depositen -ql menos momentaneamente~ en las insti-
tuciones de crédito o en la caja propia (mejora de la liqui-
dez, aumento del circulante, etc.).

La suma de MC. y D como tenemos dicho y sin mas co-
rrecciones producira entonces aumentos irreales dzl volumen
de ahorro, posiblemente de consideracion,

A pesar de la importancia de la cuestion, para man-
tener nuesstra tesis, no nos entretenemos ahora -por no alar-
garnos demasiado~ en aclabar cue correcciones hay que intro-
ducir para consolidar el sistema y salvar estos baches, Cuan-
do mas adelante expongamos lu forme de hallar las invarsiones
de las empresas con fondos propios, y de los entes publicos
a cuents de renta o restos equivalentes, se haran considera-
cionss suficientes para que pueda deducirse como se han resuel
to los dos importantes problemus indicados -y su fundamento
evidente~, de forma que sOlo tengamos en cuenta cifras no re-
dundantes.

Por el momento, una vez aludidas a estas posibles
objecciones, nos concretaremos a tratar la forma de no tener
en cuenta entre las inversiones airectas, aquelluas que no pro-
czdiendo de renta propia y si de otras fuentes de financiacion,
hayan sido ya incluidas en otros apartados de calculos
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que éstos concedan creditos a distintos sujetos, los cuales
los emplean en inversiones reales, con lo gue ésta, como en
el cuso anterior, es superior a la cue hubieran efectuado dis-

poniendo de sdélo su renta.

El calculo de la renta individual empleada en inver-
siones materiales -unica que considera el modelo para no caer
en reduplicuciones-, que ya de por sfaaparecia aificil de ob-
tener, se cificulta entonces todabia mas, por cuanto que por
lo visto, la inversidn real hecha por cada sujeto puede coin-
cidir 6 no con la que nos interesa; no basta ya conocer toda
la inversion material del individuo: es necesario precisar la

efectusda a cuenta de su renta exclusivamente,

En muchos casos, el conocimiento dz esta inversidn
4 V4 . P
concreta no sera posible, Si, en cambio considerando las fuen~

tes de ingreso de cada unidad economica~, conseguir un resto

que, por no haberse tenido en cuenta en otros lugares, ha de

imputurse a cada individuo a efectos de obtener el ahorro to-

tal,

Para ello -habida cuenta que los ingresos pueden
. e . . -
provenir por via de renta capital o transferencia- bastara

. « ¢ . .
restar en cada caso de la inversion real los ingresos perci-
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bidos por ¢/. de capital, Téngase en cuenta para las trans-
ferencias lo cue dijimos al hablar de los gastos del indivi-

duo.

Finalmente, el supuesto de que todos zumentos de
disponibiliduddes liquidas corressponden a un ashorro, puede

responder © no a la realidad.

Dentro de ellas cabe distinguir los depositos ban-

carios (D) y las disponibilidades monetarias (OF).

La variascion positiva de los primeros, representa
siempre un shorro de la colectividad (3). ELl aumento de los
activos monetarios también representa un ahorro para cada u-
no de los miembros de la comunidud; pero lo que es cierto pa-
ra todos y cada uno por ceparsdo, no lo ss para la colectivi-
dad, debido a la existencia de un Banco Zmision, y de un Te-

soro que pueden incrementar de modo mas o menos arbitrario

(3).3 Nos interesa hacer notar gue en Espafia, al no seguirse
la tecnica de otros paisss d= contabilizar prestamos banca-

rios con asientos simultaneos en uctivo y pasivo -gue aumen-
ta artificiosamente el volumen de los depOsitos la cifra de

depositos que figura en los balances, responde efectivamente
al aumento real de los mismos.



la cantidud de numerario en circulacion,

El incremento de circulacion monetaria, entonces,
solo representara un shorro en tanto en cuanto los recursos
obtenidos & cambio de esas nuevas monedas hayan sido emplea-
dos por sus primsros detentadores para efectuar uns inversion
vreal. Es por gsto por lo que, a efectos de nuestros cédlculos
incluiremos en la ¢/. de capital de los sectores afectados
los créditos obtenidos del Bunco de sspafia y la emision de
moneda metalica por el Tesoro, detrayendolo consecuentemente,

de las inversiones reales correspondientes.

Con ello pouremes tomar ya este dato con caracter

global,

Las puntuslizaciones Ultiuas obligan a modificar
la expresion /1/, cue se vonvierte asi en:

/27 #h. = /T 4+ (MC-V) +D+ OF/ £E.

en cue I es un término genérico que incluye la suma de in-

versiones reales por c¢/. de renta.
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Como es facil suponer, tener presente la totalidad
de estas inversiones aislaedus es practicamente imposible, Por
eso, solo consideraremos especial la de algunos sujetos con-
cretos, reuniendo rara su estudio en sectores a todos los o-
tros, con caracteristicas afines,

Los sujetos y grupos de ellos a considerar son:

Bl Estado,

- los Organhsmos autoénomos de la Administracion Central.
~ las Corporaciones locales,

- los Sindicatos,

- el Instituto Nacional de Prevision

- las Mutualidades Laborales.

- Entidades Oficiales de Credito;

-~ las Empresas.

- la Ranca Comercial.

rd ’ .
~ las Economias Domesticas,

‘e ) : « 7 . 03

fista clasificacion cue incluye a todos los miembros
fisicos o juridicos de la nacion, obsdece a criterios exclu-
sivamente practicos para lua mejor consecucion del fin propues-

to: importancia de su inversion dirscta de sus caracteres de
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valores, etc. {4)

Con este, al desarrollar I en lu expresion

[2] llegumos a la
7 .
[Y ahe = [Te 4T, #T1+ I+ I + I FI 4

#Ib+A#Ip+(MC-V'>)+D+OF_‘]i E.

5 e ~ . . 2
(4) .- Podria extrafiar, no obstante, la inclusion de las en-
tidudes oficiales d= credito cémo grupo independiente, sien~
do @si cus sus ingresos proceden en su mayoria del mercado
de capitales, , sus inversiones rsvisten lu forms de creditos,
con lu facilidad con gue 2sto ~suma de creditos e inversiones-
introduce el error, Por eso hemos de hacer la aclaracici: de
que han sido distinguidus por su =svecial forma de financia-
cion, constituida en gran parte por fondos de rotucion y trans
fer:ncizs del Estado que se cscaparian de no considerarlos ais-
ladamente. En cusnto a sus inversionss, nos remitimos al pro-
ximo capitulo por razones de sistematicu.

Tampoco gebe extrariar la separacion de la Banca del
resto de las empresas, La inportancia de su cartera de valo-
res, liquidez, importancia relativa de su inv:rsion directa y
facilidad para conocer-la han mctive:io estua separacion., Se ve-
ra de tocdas formss mejor su justificacion, cuando trztemos de
hallar la sgtofinanciacion de lss empreses.
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gue, en sintesis de los oxpussto, nos dara el ahorro total

de la comuhidad en cuda periodo, y en la cual

Ah

MC

OF

ea]

Ahorro bruto total,
Inversion real atribuible a fondos propios del Estado.
id, id. a fondos propios de los organismos autonomos.

Inversion por cuenta de renta de las corporaciones lo-
cales,

Inversion de los sindicatos por c¢,/. de renta.
id, id. del instituto nacional de przvisidn,
id, id. de las mutualidades laborales,
Inversidn atribuible & las E.0. de Credito.
Inversidn real de la banca.

Inversion real atribuikle a fondos propios de las em-
presas.,

Inversidn directa de las economias domesticas,
Total de titulos suscritos caca afio

Variacion anual de la cartera de las instituciones de
credito,

Variacion anul de los depositos.
Variacion anual de la oferta monetaria.

Saldo de la balanza de capitales.

Hemos llegado asi, en definitiva, & una enumeracion



de purtidas representativas de ahorro, mas 6 menos similar
a otras concebidas en abstracto (5).

A su debido tiempo tenidas en cuenta, las dificul-
tades al llevarlas a la practica nos indujeron a desarrollar
nuestra propis sistematizacion basados en las consideracio-

nes expuestas a lo largo del capitulo,

(5).~ De estre ellas, tal vez como la mas completa ¥ practi-
cable podrlamos seflalar la que du Prados Arrarte en su obra
"La econom{a espafiola en los proximos veinte arios", que -
transcribimos & continuacion:

Ahorro de Purticularszs

Nuevas viviendas financieadus con medios privados
T{tulos piblicos suscriptos.
Acciones y obligaciones.
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Celulas y otros papeles

Nuevas hipotecas a favor de empresus.

ishorro propio de negocios no agricolas

Ahorro de explotaciones agricolas

Aportzs netos a las instituciones de prevision

Aportes netos al seguro de vida

#umento de las disponibilidades liquidas
(monedas, depositos bancwurios, etec.)

Ahorro de las empresas

lncremento de las resereas

4 deducir: participaciones =n titulos publicos y capitales
de otras empresas

Ahorro del sector publico

, .

Superavit de los presupuestos

Inversiones financiadas con recursos corrientes
(cuenta de renta)

Aumento de las reservas de lus entidades paruazsstatales.

Ahorro exterior

’ .’
Prestamos neto d= la nacion
Transferencias netas de capital a la nacion,
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2.~ DETERMINACICN DE LAS VARIABLES.-

La valoracion de las cifras de ahorro que demos
exige, en rigor, un detalle de como se han determinado las
incognitas y de las fuentes de donde proceden los diversos
datos gue han servido & tal efecto. Esto =s, lo que se ha-

ra en el presente capitulo,

La invarsion atribuible al Estado por c¢/.- de ren-
ta (Ie) se ha obtenido a partir de los presupuestos ordina-
rios y extraordinarios del mismo, utilizando las liquidacio-

nes siempre que ha sido posible,

Se ha considerado que sus ingsresos por ¢/, de capi-
tal financiero, estan constituidos por

~ recursos detraidos del mercado de capitales (Deuda publi-
ca y Tesoro)

- Créditos del Banco emisor

- Emisidn de moneda metalica.

Las inversiones hechas a cuenta de pesetas puestas
por EE.UU, a disposicion de las autoridades espatiolas, se han

considerado como un ingreso especial de c¢/. de renta.
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La inversion por cuenta de renta atribuible & los
organismos autonomos (Io) se ha hecho a partir de las cifras
fucilitadas por los propios organismos, considerando que sus
ingresos por ¢/. de capital financiero, estan constituidos
por
- recursos obtenidos a traves del mercado de capitales.

- creditos del Banco de #spafia.

- creditos de las K.0. de Credito.,

Aunque debieran incluirse también como ingresos por
¢, . de capital los creditos del exterior, a efectos de esti-
mar el volumen global de ahorro, no se restan de la inversion
real, ya que, al ser tenidos en cuenta, en la balanza de ca-
pitales, el descontarlos ahora seria substruaerlos dos veces,

disminuyendo irrejyularmente la cifra de ahorro total,

Los fondos procedentes de ayuda americana, son con-
siderados como un concepto sspecial dentpo de la cuenta de -

renta,.

La inversion real total, puesto que no se conocen
las liguidaciones de los presupuestos de muchos de estos or-

ganismosy existen grandes discrepancias entre lo presupussta-
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do y lo ejecutado (1), ha sido obtenida por sum: de la inver-

sion materiul efectuada por los organismos mas caracterizados

(1).- Las anormales diferencias que se observan entre canti-
dades presupuestadas y realizadas, pueden explicarse en gran
parte por las complicadas fuentes de ingrescs de estos orga-
nismos, constituidas, ademas de por las fuentes de renta nor-
males (ingresos, patrimoniales, impuestos, tasas, etc.) y los
recursos detraidos por cuenta de capital, ya citados, por “rans
ferencias imnortantes que reciben del Tesoro, corporaciones
locales, e incluso, de otros organismos autonomos,

Hay alguno ds ellos nue se financian casi exclusi~
vamente de lus subvenciones de oiros organismos autonomos,
los cuules a su vez sz financian en gran parte con fondos de-
traidos del mercado de capitales, ‘bien directamente, bien a
traves del <stado. 1lal ocurre con el Patronato de Casas Mili-
tares, cu2 se financian a cuenta de los recursos que le fuci-
lita el I.N.V. y el 1.C.:.N., los cuales « suvez, se financian
con fondos del mercado de cspitales, directuiente -1,C,R.N.-
o con iniervencion de la Ad, Central -1,N.V.-

iste caso, vastante frecuente, puede dar idea de
la complejidad innecesaria de la Administracion financiera
de los mismos, y de la extraordinaris diticultad gque supone
el estudio de su financiacion concreta v la inversion debids
a sus propios medios; mas, si sumamos a ello el elsvado n@
de los existentes: 815 en 1945; 964 en 1949, y 999 -maxima
cifra alcunzada- en 1955,

Y cobre todo explica, como deciamos al principio,
el por que de las grandes discrepancias entre lo presupuesta
do para el conjunto y lo liquidado: un pequerio fallo en lo
presupuestado para uno, va repercutiendo- y por ello, suman-
dose- en otro y en otro, en veces sucesivas,
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por la importancia de sus inversiones (2) y de las presupues-

tadus de los restantes (3).

(2) .- Estas han sido:

-~ Patronato nacional antitubersuloso

- Juntas de obras de puertos (29)

- Instituto nacional de colonizacion

- Instituto de fomento para la produccidn de fibras textiles
- Junta administradora del canal de Henares

- Servicio de concentracidn parcelaria

- Servicio dacional del trigo

- Patrimonio forestal del Hstado

- Canal de Isabel II

- Consejo de administracion de la canalizacidn del Manzanares.
- Instituto nacional de la Vivienda.

- Patronato de casas militares.

(3).~ El error cometido s efectos de determinar la inversiodn
de todos organismos autonomos, no puede ser importante a juz-
gar por los datos que siguen:

De los 820 existentes en 1957, 140 tenian un gasto
presupuestario inferior a 25.000 Pts.; 69 inferior a 100,000;
183 inferior a 500.000; 102 infericr &l millon, y 126 no lle-
gaba a 5 millones. S6lo 3 pasaban de 1,000 millones y 2 de
500 millones.,

Tengase presente, ademas, que hay organismos espe-
cialmente caracterizados por las inveesiones que realizan -los
arriba indicados y el I.N.I.-, ¥ que otros, aunque quiza de
presuruesto elevado, su inversion es realtivamente pequefia.

Para mayor detalle, véase "Informacion Estadistica
del Ministerio de Pacienda".- Madrid, 1958.



11, inversidn por ¢/, de renta de lss corporacio-
nes locales, (ayuntamientos y diputaciones) se haz deducido

de los respectivos presupuestos,

. ’ . 3 3
Is, inversion material de los sindicatos por ¢/,
de renta, se ha determinado por diferencia entre el importe

del inmovilizado de cada arfio,

Los datos proceden de los informes del Vicesecreta-
rio Nal, de Organizacion Administrativa de la Organizacion
Sindical al I congreso Sindical, reunido en Madrid en Febre-
ro de 1,961, Los datos de 1942, 43, 61 y 62, proceden direc-

tamente de la administraciodn general de la D.N.S.,

In. Se ha determinado descontando de las inmovili-
zaciones realizadas por el Instituto con cargo a toda clase
de seguros y demas, las cantidades empleadus en el Plan Na-
cional de Instalaciones Sanitarias que procedian de creditos
y emprestitos. Los datos se han obtenido consolidando los ba-

lances generales tecnicos, y completados y depurados con los
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facilitudos por la Subdeleracion General de administracion

del mismo,

Im. Los datos referentes a ellsis procacden directa-

mente del Servicio de Contubilidud e Inversionss de las Mu-

tualidudes Laborales, y no se hallan publicados, No se dispo-
ne ve datos anteriores a, 1949 pero su cuantia dsbe szr muy
pequeiia, a juzgar por el total ascumulado de ellas, hasta =se
afio =122 millones- y por las cifras tan Lajas de inversion

que se encuentran en los afios proximos a 1949: 8 millones en

1950 y 20 en 1951,

La inversion imputable a ¢, . de venta a lus E.C.
de Credito (Ic) ha sido halluds computando como inversion =
rralizada todos los créditos para inversion concebidos por
ellas, asi como la propiamente efectuads por las mismas (ma-
terial vario, etc.), y deduciendo de esta suma los fondos
llegudos por cuenta de capital financiero;

- Creditos del banco de ispafia
- Créditos de otras E.O. de crédito.,

- Creditos de la Banca comercial y Cajas de shorro.
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- Emisiones de capital

- Dépositos de particulares.

Pudiera parecer gue el considerar como inversion
estos creditos conduce a reduplicaciones en el sistema, pe-
ro no hay tal. Téngase presente que las posibles inversiones
realizadas por las empresas a cuenta de éstos, no figuran en
la inversidén realizada por aquellos con fondos propios; uni-
cos tenidos en cuenta, Las inversiones realizadas con credi-
tos de las E.O. de Crédito & de los demis Bancos, tendran su
representacion en el activo, y su contrapartida en el pasivo
en cuentas de creditos de terceros, pero no en “capital’, -

"resercas" 6 "amortizaciones", unicas consideradas para de-

terminar la inversion que no han discurrido por el mercado

financiero organizado,

Utro tanto cabe decir en cuanto a les inversiones
realizadas por las economius domésticas, ya que, como vere-
mos mas adelante, se han descontado del total de inversiones
imputables u aquellas, lus que pueden ser atribuidas a cre-
ditos de distintas entidades, entre ellas las oficiales de

credito.

Respecto al sector publico, ya se hicieron figurar

entre los ingresos por ¢/, de capital financiero,
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Los créditos tenidos en cuenta son los realmente
pagudos; en los raros casos en que no se ha podido disponer
de éstos, se ha tomado el saldo de concedidos, En el Institu-
to de Cedito para la Reconstruccion Nacional, se ha incluido
a estos efectos el importe de las primas y subvencion=s posi-
tivamente entregadas, Bn la cuenta de capital, al considerar
las emisionss, se han tenido an cuenta los titulos puestos
en circulacidn solamente, prescindiendo de los reservados en

cartera para su colocacion posterior,

Las cifras se han tomado de las Memorias anuales
de las citadas entidades, o en otro caso, han sido fucilita-

das por los servicios de contabilidad de las mismas (4).

(h) -~ Despues de realizado este capitulo, el Instituto de
Credito a medio y largo plazo ha confeccionado una "Memo-

ria del Cto, COficial", que contiene gran parte de los da-
tos gque tuvimos necesidad de investigar entidad por entidad.
Eri ciertos casos, hemos notado discrepancia entre las cifras
obtenidas y ias publicadas en dicha Memoria, Es muy posible
que las discrepancias sean debidas a la disparidad de crite-
rio seguido en algunos conceptos. Entre tanto, no podamos a-
clararlo -lo que nos llevdrd algiun tiempo- optamos por mante-
ner nusstras cifras.

Relacionese lo que sigue con lo dicho en la nota
(2) del capitulo anterior.
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Ib, se ha calculado por suma del inmovilizado de
la fanca -Nobiliario e iniuelles- en tanto su variacion no
excede del sumento del capital y ias reservas, y el inmovili

zado de las Cajas para sus propios finss,

La informacion procede de los balances que publican
el Consejo Superior Bancurio y la Confederacion Nacional de

Cajas de Ahorro, y de los balances de la Caja Postal.

A, inversidn real atribuible a fondos propios de

las empresas se ha estimado examinando los balances de dis#$
tintas Socieduades, viendo las cantidades correspondientes a
autofinanciacion, incremento de cartera de valores y liquidez,
¥ realcionando sstas cantidades con los capitsles desembelsa-
dos de las mismas., Con ello, hemos obtenido unos coeficientes,
que, aplicados al total de capitales empresariales cel pais,
nos da la autofinanciacion de las empresss, los valorzs sbsor-
bidos del mercado cde capitules y la variacion de sus fondos

en el afio, (L y 5).

(5).~ EL % que sobre el desembolszdo representa la autofinan-
ciacion, es lo suficientemente bajo como para que pueda apli-
curse ul resto de las sociedades sin violencia, a pesur de ae
que el grado de autofinanciacion suele depender :mucho de las

ganancias obtenidus, y estas de la magnitud de la empresa.
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Se ha considerado coiro fondos de autofinanciacion,
todos los destinados a reservas y amoritizaciocnes, asi como
los aportes de capital que no procedan del Mercado de capi-

tales,

mstos fondos pueden haber sido invertidos por las
2ipres:s en bienes -eales, o bien haterlos destinados, en
to 6 en parte, a la suscripcion de titulos publicos o de o-
tras empresas, o0 a aumentar sus depositos bancarios, Coio en
los dos ultimos casos habrian sido tcmados en cuenta dentro
del mercado de capitales o de los depositos bancurios, ambas
sumas deben ser substraidas a la cifra de invsrsion real im-

putable a las empresas,

El obstaculo que supone el desconocimiento para nu-
merosos aros de la importancia del capital empresarial de la
nacion (sociedades y empresas individuales), lo hemos salva-
do apoyindoncs en los datos del Anuario Yinanciero Rim sobre
capitales desembolsados por S.A., y las del Registro isercan-
til para las demas formas juridicas, y teniendo en cuenta los

datos censales que para 1950 y anterioresg publi05 el
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I. N. E. (6).

El aludido censo contiene, afio por afio, la cuantia
de los capitales empresuriales hasta 1949, inclusive clasifi-
cados al mismo tiempo segun todas las formus juridicas posi-

bles de asociacion,

Sobre estos datos, la serie ha sido prolongada pa-
ra las sociedades anonimas, colectivas, de responsabilidad
limitada y otras formas de sociedad a traves de los datos 4
del iegistro HMercantil, lLos capitales individuales han sido
estimados por prolongacion de su tendencia propia y en re-
lacion con los de las otras sociedades, a la vista de los
datos contenidos en el censo paia los afios de referencia.
Una vez tenidas estas series independientes,se ha procedido

a su suma para Hallar el total de capitales existentes en

(6).~ Censo de Sociedades y empresas.- 1.N.E.- Madrid, 1961.
Segun este censo, en el aiio 1949 las sociedades

se distribuiran asi, atendiendo a su forma juridica e impor-

tancia del capital.

Anonimas: 63159 4 del total de capitales empr:sariales
Responsabilidad limitadas: 7'28 % 0 n
Regulares colactiva: 3148 % n n
Individuales: 14'45 % " "
Celectivas: 048 % n n
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Las gociedades cuyos balances han servido de mues-
tra, se contienen en el apendice I, y los balances -e han ob-
tenido de la Agencia Financiera, que publica el Ranco de Bil-
bao, del asnmario de Valores, de las Bolsas de Madeid, v Bar-
celona, de los Anuarios !rinancieros Rin e Ibafiez y de las Me-

morias de lus proplas sociedades y del I.N.I.

Finalmente, hemos de seiimlar que las cuesntas que
hemos utilizado han sido las de '"capital", todas las de reser-
vas -cualquiera que fuese su donominacion- y la de "Amortiza-
ciones", para hallar la autofinanciacion; las de "Cajas y Ban-
cos", para los aumentos de liguidez, y "¥Yalorzss en cartsra',

para las variaciores en la misma.

La inversion cue lus economias domesticas hacen di-
rectamente (Ip), podeiios estimarls teniendo en cuenta que la
misnia se concreta, casi exclusivarente, en la zdguisicion o
construccion de sus propias viviencas, la adguisicion de ma-

guinaria agricola y las mejoras agrarias de todo tipo: trans-
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formacion de secanos en regadios, repoblacion forestal, etc,

En realidad, la inversion de las economias domés=-
ticas no -e reflejan mas que en la construccion de viviendas,
puesto que la adcuisicion de maquinaria agricola y demas, es
mas bien inversion de la empresa agricola, No obstante, por
el caracier mercadamente individual y familiar cue tiene &s-
ta cluse de empresa, y puessto ue no se las ha tenido en cuen
ta en otros apartados -ya cue al tratar de la autofinanciacién,
por ejemplo, solo nos referianos a empresas de tipo industrial,
comercial o de servicios- ¢s por lo que a los efectos que per-
seguimos en este capitulo, incluimos este tipo de inversiones
en el titulo "inversiones directas de las =conomius domesti-

cas",

La cuestion de si los automoviles, lavadoras, etc,
son o no exprzsion de una inversion, la damos por resuelta
de zntemano; puesto cue, tales iienes son de consumo durade-

ro, pero de consumo al fin quedan excluidos.,

Acerca de las inversiones en comprz de finces, he-

mos de advertir tambien que, desde nuestro punto de vista,
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constituyen meras transferencias, ¥y como tales, no las ten-
dremos en cuenta por no ser pertinente para el fin que perse-

fuimos,

Heehas estas advertencias, trataremos de construir
la serie de lp, apoyandonos en otras tres series, a saber:
viviendss construidas con rescursos propios, maquinaria agri-

cola ~dqguirida y otras inversionss agricolas,

El nimero de viviendas construidas cada afio, nos
es practicamente desconocido. La emtatistica oficial, por a-
si decir, es la de la riscalia Superior de la Vivienda (1),
pero su fiabilidad es sscasa por lo poco que parecen ajustar-
se sus cifras a la realidad., Por otra parte, el hecho de que
los constructores tengan interes por distintos motivos en e-
ludir el control de la i"iscalia, las hace aun mas sospecho-

SaSe

Las estimacicnes privades y oficiales, hachags para

cubrir la laguna, tampoco parecen ser muy acertadas, a juz-

(1).- Pueden verse en las Armarios Estadisticos de Espafia.
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gar por las discrepancias tan grandes entre ellas. £l I.N.V.
(7) de la cifra de 100,000 viviendas construidas en el afio
1957, afio que tomamos de relerencia por abundar en el las es-
tadisticas y zstimaciones sobre este ssctor, E1 Ministerio

de la Vivienda (8) la de 121.000, mientras que el I. de C.
Hispanica (9), que parece ser el mas realista, da la de 72.000,

y la Fiscalia de la Vivienda 49.450,

La discrepancia se produce, con mas razon, cuando
se dan cifras de inversion. As{, para el afio 1957, cue ssta-
mos considerando, la Fiscalia de la Vivienda da la cifra de
6.820 millones; H. Paris (10), da la de 12,386 y el Consejo

Economico Sindical WNacional (11), la de 16,308 millones.

(7).~ I.N.V.

(&) o= Ministerio de la Vivienda.- United Nations: Annual Bu-
1llstin of Housing Building Statistics for Europe.- Ginebra,
1959.

(9)e= I. de C. Hispénica.— "La Vivienda y el crecimiento eco-

nomico" .- gstudios Hispénicgs de Dasarrollo Economico, fasci-
culo III.- Madrid, 1957.- Pag. 25 y sgte.

(10) .~ H. Paris.- Renta Nacional, Inversion y Consumo,- Madrid,
1959 P Pag .

(11) .- Informacion del Consejo Zcondmico ‘$indical Nacional,.-
Vivienda,
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Lo expuesto hace uconsejable construir una nueva
. ’ ~ ~
serie que nos merezca mus confianza que las resefiadas, Lo
1 . . '
hemos hecho apoyandonos en la serie de la Tiscalia de la

Viviend:, contrastada con los censos de edificacion de 1940

y 1350 (12),

La cifra amual media dz viviendas construidas en
el periodo 1940-45, resulta ser, segun los cotados censos,
de 20.592, mientras que segun la fiscallia esta media es, pa-
pa el mismo pericdo, de 14.460, lo que hace que haya que au-
mentar sstas cifras en un 30 % para ajustarlas a la realidad.
Para el peifodo ,946-50, las medias son muy similares: 31.9.0
-el censo- y 31,2340 ~-la Fiscalfa-, por lo cue ésta Wltima de-

be ser aumentads en un 3 % nada mas,

Para los afios postsriores, no rodemos seguir el mis-
mo procedimiento con tanta seguridad, puestc que el censo de
3 ’ . T
1460 no ha sido aun publicado., No obstante, se ha hecho una

muestra por el I.N.E., extracto anticipado del Censo, de la

(12),- Censo de Edificios y Viviendas de 1950.- I.N.E. Madrid,
1953.
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cual results que las cifras ce la Fiscalia vendrian a ser un

19 % inferiores a las verdaderas: En este periodo las cifras

de la serie se han regularizado -como parecian aconsejar las

dem:s ssries y las mismas circunstancias del periodo sstudia-
do-, v la cifra de 1959 se ha contrastado con la que da la

OCYPE como inversion realizada en el sector vivienda en ese

afo (13).

Indirectamente, las cifras obtenidas se han advera-
do a traves de las producciones de cemento y hierro en la na-
cion, y las cantidaces de ellos necesarias para la construc-
cidn de cuda vivienda, utilizando a tal fin los coeficientes
usados por el MR de la Vivienda para la elaboracion del Plan
1961-1976 (14), y a traves de la proporcion de la renta nal,
dedicada a& viviendas en paises de ritmo de cdesarrollo similar
al nuestro, Por todo ello, es probuble que nos hayamos apro-
xiinado mucho & la inversion total realizada cada afio en sste

sector,

(13) .- Uficina de Coordinacion y Programacion fconomica.- "In-
forme sbre la ejecucion del programa de ordenacion de las in-
versiones para el afio 1959" .- Madrid, 1960.

(14).- MQ de la Vivienda.- "Plan Nacional de la Vivienda, 1961~
1976" .- Madrid, 1961,



68—

Para tensr la parte que de ella se debe a las eco-
nomias doméstifas, hemos descontado de las cifras encontra-
das para cada afio, la parte que se debe a creditos y subven-
ciones o0 & construcciones hechas por sujetos distintos de
las economias domesticas, entre los que destacan: el I.N.V.,
el I.C.R.N., la Obra Sindical del Hogar -aunque la mayor par-
te de sus inversiones (62 %), las ha realizado con creditos
del I.N.V. (15) -el Ganco Hipotecario, el de Creédito, Local,
los Patronatos de Casas Militares-~ que tambien se financian
con créditos del I.N.V. y I.C.R.N., como ya dijimos-, las ci-

fras de Ahorro Benéficas y algin otro organismo auténomo (I,

N.C. I.N.P, etc.).

(15) o~ Véase "Los Sindicatos espatioles ante el problema de
la Vivienda Socigl",- Obra Sindical del Hogar y Arquitectura.-
Madl‘id, 19530- Pag. 26.
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Para las inversiones en maquinaria agricola y mejo-
ra de fincas en general, disponemos de las estimacioness hechas
por el Ministerio de Agricultura desde 1940 hasta el momento
presente(16), Basta, por tanto, descontar de ellas la parte
debida a créditos para adaptarlas a nuestro fin, Los creditos
descontados, han sido los del Servici6é Nacional de Crédito g;
gricola, los del I,N.C. y los del Banco Hipotecario concedi-
dos para mejora de fincas rusticas y las Cajas de Ahorro, co-

3 ’ a L]
nocidos"grosso modo" a traves de las "Memorias y Balances de

estus entidades,

El reultado de la suma ce estos tres componentes,
que nos da para cada afio el valor del sumando(Ip) (17), lo

trascribinos en el cuadro n@ 11

MC.- Se ha tomado para él el total de emision:zs de
valores (pﬁblicos y Privados), pero sobre la base de coloca-

ciones sfectivas.

(16) .- Vease Banco de Bilbao.- fstudio Economico 1962 .-
Bilbao, 1963.- Pag. 66 de las Notas.
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Como hay numerosas discrepancias entre las series
que registran las emisiones de cada atfio, hemos tomado, desde
1950, la ultima serie dada por el Banco de Espafia -Boletines
Mensuales de Estadi{stica~, que parece ser la mas realista
en todos los aspectos, Pars los aifios anteriores hemos pro-
curado depurar los datos relativos a fondos publicos median-

te el @studio nucioso de las amisiones realizadses y la pues-

(17) .- Hay que reclacar que el leor gue hemos tratado de ha-
llar es, precisamente y comode01amos al principio, la parte
de renta recibida por las economias domésticas que estas han
invertido directamente, el ahorro de luas economias domesticus
que no han dejudo discurrir por el mercado dinanciero, y que,
por lo tanto, guedaria omitido de considerar =xclusivamente
¢ste como exponente del ahorro nacional,

Por lo demas, la inversidn realizada por estas eco-
nomiss y ror las expresas individuales agricolas, puede ser
bastants superior, probablemente, a la cifra gue buscamos no-
sotros, ya aue toda la formacion directa de capital real -cu-
va importancia no debe ser olvidada dentro de luz economia na-
cional- la reaglizan precisamente los sujetos cue hemos englo-
bado en sste grupo. Es cierto, que las socisdades industria-
les tambien constituyen cepital real de manera directa, pero
este capitul formsdo tiene su expresion inmediata en el balan
ce, por lo que quedd integrado en el sistema economico y con=
tabilizado como si se tratara de capital formado por via in-
diraecta,
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ta en mirculacion de los titulos. Para las emisiones privadas,
ante lag imposibilidad de seguir el mismo procedimiento, hemos
confrontado divsrsas series (I.N.E., Banco de Espafia - Memo-
rias -, Banco de Bilbao y Banco Urguijo), y tomado para cada
afio los valores que aparecian repetidos o muy proximos en el

mayor numero de seriss.

V.- Se han tenido en cuenta lus carteras de la
Banca privada, Cajas de Ahorro y #.0. de Credito, que ad-

miten depOsitos y Banco de Ispafia.

Cuando en lu cartera de =stas ultimas se incluyen
titulos propios emitidos, rero no puestos en circulacion,
estos titulos no se han tenido en cuenta para el computo de

la variacion.

Los datos proceden de los Balances del Consejo Su-
perior Bancario, de lu Confederacion de Cajas de Ahorro, de
la Caja Postal y de los corrzspondientes a cada Entidad Ofi-

cial de Crédito y del Beco, de Hspaha.



D, variacion anual de los depositos, se ha obte-
nido por difererncia en los saldos anuales correspondientes.,
Los datos proceden de los balances trimestrales del Conse-
jo Superior Bancario, de los Résumenes de la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorro, y de la Caja Postal de 4horro,
Los de las Cajas rurales, proceden de los Anuarios Bstadisti-

cos.,

Para la btanca privada, =ste apartado incluye los
depOsitos hasta el plazo de un mes mayores plazoOs Y en mone-~
da extranjera, y para las cajas de iahorro Beneficas, los de-
positos a la vista, a plazo y especiales (infantil, escolar,

etc.).

OF .- Asta constituido por las diferen ias anuales
en los derpositos a la vista del Banco de Espafia, Banca pri-
vada, Ranco Hipotecario, Banco de Credito Local y cuentas co-
rrientes de las Cajas de Ahorro e incrementos ce la circula-

cion fiduciaria.,
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Las cifras proceden del Servicio de Istudios del
Banco de Zspafia y sus Boletines estadisticos mensuales, de
los balances del Consejo Superior Bancario y de la C.E. de
Cajas de ihorro, y de las Memorias correspondientes de los
Bancos Hipotecario y de Crédito Local. Se ha consolidado el
conjunto de K.0. de Crédito, Cajas, Banca privada y Banco Ae

Sspafia.

E.- Préstamo neto rde ls nacidn ¢ a la nacion se ha
obtenido con los datos publicados por el Ministerio de Comer-

cio sobre Balanza de agos.

Los valores concretos que hemos obtenido para las
variables examinaduas en los distintos afios, figuran en los

cuadros que siguen,



cuadro nd 1

LNV ACIGH Ll 20D 2.7900 GTRIBUI 8L, o SULEYA Lo lida

Inversién resl

sfeotuada Ingresos ¢/ capital POTAL
Lfics (1) (2) (1=2) -
1.942 2.371 - -
1.%43 3.710 - -
1.%44 2.997 - -
1.945 3.518 - -
1.947 2.572 - -
1.949 3.514 2,780 734
1.950 3.717 2.372 1.405
1.951 4.190 2.659 1.531
1.952 5.134 5.545 -411
1.953 6.176 2.373 3.803
1.954 5 «955 2.227 3.728
1.855 6.925 3.323 3.602
1.956 T.791 3.59 4,196
1.957 8.354 5.247 3.107
1.958 3.161 1.207 1.954
1.959 5 .065 4,808 257
1.960 5.383 1.665 4.718
1.961 5.632 1.716 3.916
1.962 6.028 291 5.737

Cifras en millones de pesetags.-
Véase detalles de columnas 1 y 2 en el apéndice estadistico.-

Se desconocen los créditos concedidos por el Banco de Espafia
antes de 1.949,-



cuadro nf 2

INVERSICHN REAL IXPUTABLE A CUENTA DE RENTA Db LOS
ORGANISHOS AUTONOLIOS

Inversién real ¢C/. capital

Afios (1) (2) TOTAL (1-2)
1,942 321 - -
l 0943 358 - -
1.544 486 - -
1.545 501 - -
1.946 848 - -
l 0947 l 034’0 - -
1.949 2.093 1.299 794
1.950 2,724 3.137 - =413
1.951 3.870 3.916 =46
1.352 5.155 4.812 343
1.953 5.559 4,690 869
1.954 8.452 1C.702 ~2.250
1.956 14.127 12.269 1.858
1.957 15.986 6.304 9.682
1.958 21,133 10.371 10.762
1.4960 19.394 10.113 9.281
1.961 23.141 11.264 11.877
1.962 20,320 7.586 12.334

Cifras en millones de pesetas.=-

Se desconocen los créditos recibidos del Banco
de Espaila antes de 1.949.-

Véanse detalles en el apéndice estadistico.-



Cuadro n 3

INVERSIONES REALES DE LAS CORPORACIONES LOCALES
HECHAS A C/ DE RENTA

Afios Ayuntamientos Diputaciones TOTAL
1.942 181 78 259
1.943 207 82 289
1.944 240 86 326
1.945 245 92 357
1.546 315 125 440
1.947 324 130 454
1.548 380 137 517
1.949 432 142 574
1.950 464 161 625
1.951 543 176 719
1.952 572 182 754
1.953 640 205 845
1.954 895 292 1.187
1.955 1.015 336 1.351
1.956 1.102 355 1.457
1.957 1.199 368 1.567
1.958 1.656 466 2.122
1.960 1.703 491 2.194
1.961 2,187 641 2.828
1.962 1.969 554 2.523

Cifras en millones de pesetas .-



sugdro nd i

I6V LwIokn. 0008 POR Ofe U UHIDA Dul Ielieiey oPuanluisio

LABU LGS Y ORG NI AWTON C1HLISAL

alios Teii o Py Iatualidades S P sindical
1.943 33 - 11
1.944 55 - 54
1.946 10 - 122
1.947 138 - 185
1.948 144 - 133
1,949 520 - 64
1.950 616 8 ‘94
1.951 866 20 93
1.952 135 271 127
1.953 683 144 168
1.954 759 344 254
1.955 454 560 198
1.956 284 771 242
1.957 307 638 372
1.958 281 589 277
1.959 300 526 180
1.960 290 268 261
1.961 500 248 205
1.962 520 178 190

Datos en millones de pesetas.-



Cuadro n? 5

INVERSION ATRIBUIBLE A LAS E.O., DE CREDITO

Total inversiones
Aflos hechas a su cuenta C/. capital TOTAL

(1) (2) (1-2)
1.942 411 —— —
1.943 598 — -
1.944 981 — ———
1.945 1.618 — -
1.946 1.233 — —
1.947 1.675 - ——
1.949 1.979 1.145 834
1.950 2.151 1.915 236
1.951 2.815 2.522 293
1.952 3.381 3.088 293
1.953 3.392 3.948 «556
1.954 5.027 2.890 2.137
1.955 4,957 3.896 1.061
1.956 8.041 4,269 3.772
1.957 6.035 3.350 2.685
1.958 7.110 6.056 1.054
1.959 7.814 2.817 4,997
1.960 10.423 1.507 8.916
1.961 7.976 -1.406 7.976
1.962 7.485 l.121 6.364

Cifras en millones de pesetas .=

Véanse detalles de columnas (1) y (2) en el apén-
dice estadistico.=-

Se desconocen los valores de la c¢/. de capital por
carecerse de cuentas necesarias para hallar los
créditos del Banco de Espafia antes de 1.949,.-



TUVERSIONES REALES DI LA BARCA Y CAJaS DI AHORRO
SO FONDOS PROPIOS

Aflos Bancea privada C. de Ahorro TOTAI

I I e i ) B}
* - . -

. L3

R N R S S
-

R R

| i {—a

. 943 54 30 oG
944 57 30 37
245 35 40 15
Q45 o7 42 139
947 119 52 171
48 151 43 19
c4e 176 61 237
G50 101 56 157
951 a2 e 271
G52 8 4 177
53 10C 1C?2 202
S5 4 c1 Ch a7
55 173 &80 253
56 172 a5 257
DT 157 112 269

.G58 1.81 110 291

.G59 140 114 254
)60 192 105 297
61 250 62 3172
)62 350 73 423

Cifras en millones de



Cuadro n® 7

CAPITALES ENPRESARIALES ASOCIADOS

Variaciédn  TFondos detrafdos

2vsoluta del Il. de C. TOTAL
Afios Capitales (1) (2) (1-2)
1,844 A4 ,622 - - -
1.945 46,836 2,214 600 1.614
2 .946 51.282 AL,446 2.406 2,040
1.947 56.306 5.024 2,716 2.308
1.648 61,417 5,111 2,160 2.995
1,084¢ 66,820 5.403 1..650 3,798
1,050 73,215 6.3S5 2,416 3.979
1.951 70,901 5.686 3,912 4.774
1 .952 51.530 11.629 2,659 7.970
1,953 101,383 a,853 3,756 6.007
1,054 110.545 G.,162 1,949 4,213
1,055 122,431 12,886 5.269 f.61T
1.956 138.2A7 15,836 11,010 4,826
1.957 161,582 23,315 17.338 5.971
1.058 184,540 22,758 15,589 7.169
1,959 202,028 24,308 16.117 n.,081
1.860 208,614 19,576 13.538 6.037
1.961 248,424 19,800 14,614 5.186
1.9682 273,707 25,483 14.494 10.989

Cifras en millones de pesetas.-



Cuadro n? 8
AUTOFINANCIACION DE LAS EI'PRESAS

Afios Variacién Aumento de Amortizaciones TOTAL
de cepitales reservas

1.945 1.614 637 477 2.728
1.%46 2,040 499 512 3.051
1 .94T7 2,308 1..155 803 4,266
1.948 2.995 796 636 4.627
1.949 3.798 1.274 S02 5.974
1.950 3.979 1.474 1.337 6,790
1.951 4.774 1.870 1.840 8.484
1.952 7.970 1.724 2,184 11.878
1.953 6.097 2.280 2.525 10.902
1,854 4.213 4.296 2.860 11.369
1,955 6.617 3.399 3.600 13.616
1.556 4,826 5.412 4,203 14,441
1.957 5.977 0.288 5.610 19.875
1.958 7.169 T.724 7.560 22.453
1.,95¢ 2,282 4,200 10.032 22,513
1.950 5,037 4,304 12.540 22.8388
1,961 5.1.86 4,960 13.868 24.024
1.062 10,989 6,100 17.060 34.169

Cifras en millones de pecetas.-



Cuadro n® 9

IFVERSION REAL DE LAS ENMPRESAS ATRIBUIBIE A
FONDOS PROPIOS

Cifras en

millones de pesetas.—

Variacidn en Variacidn en Igygn-
Autofinanciacién la 1liquidez la cartera ;;ﬂl
2,728 200 1.280 1.348
3.051 553 1.080 1.418
4,266 480 1.150 2.636
5.974 210 1.250 4,514
1.950 6.790 150 1.550 5.090
1.952 11.878 450 1.834 9.594
1.953 10,902 210 1,900 8.792
1.954 11.369 180 2.810 8.379
1.955 13.616 1.550 5.650 6.816
1.956 14,441 1.180 54410 6.831
1.957 12.875 2,420 7.760 S.675
1.959 22,513 -2,150 6,100 16.413
1.960 22.588 4,000 5.540 13.348
1.961 24.034 1.230 11.860 11.074
1.962 34.169 5.200 12,180 12.789



I:IVERSIONES REALES DE LAS ECONOMIAS DOLIESTICAS

Cuadro n2 10

o . Maquinaria Otras inversiones
Afios Vivienda acricola agricolas TOTAL
1.942 602 40 111 753
1.943 652 41 125 818
1.944 790 48 159 99T
1.S45 1.714 55 159 1.928
1.946 2.509 67 183 2.759
1.947 2,910 2" 231 3.212
1.948 2.117 88 253 3.458
1.949 3.036 108 231 3.375
1.950 4,561 225 238 5.024
1.951 4.481 362 265 5.108
1.852 5.351 1.461 960 T.772
1.953 6.205 1.436 1.123 8.764
1.954 8.727 1.818 1.120 11.665
1.955 10.756 1.717 1.185 13.658
1.956 11.477 1.623 1.175 14.275
1.957 16.308 1.660 1.268 19.236
1.958 19.574 2.310 2.242 24.126
1.958 19.807 2.374 2.440 24.621
1.3960 18.778 2.533 2,146 23.457
1.961 20.452 3.573 2.467 26 .492
1.962 22.428 4,805 2.214 29.447

Cifras en millones de pesetas .-



Cuadro n? 11

IRVEASION fBAL ATRIBUIBLE A FONDOS PROPIOS Dis L&S

BCONOMIAS DOLLETICAS

Total Inversiones Inversién
en Agrimultura y no imputable a

Vivienda economfas domésticas TOTAL
1,942 753 275 478
1.943 818 382 435
1.944 997 458 499
1.945 1.928 641 1,287
1.846 2.759 1.152 1,608
1.947 3.212 2.006 1.206
1.%48 3.458 1.911 1.547
1.949 3.375 2.104 1.271
1.950 5.024 3.562 1.462
1.951 5.108 34150 1.558
1.952 T.772 3.371 4,401
1.953 8.764 3.893 4,371
1.954 11.665 4,825 6 .840
1.955 13.658 T465 6.189
1.956 14.275 1C¢.820 3.455
1.957 19.236 9.,8C9 9.427
1.958 24,126 14.476 9465C
1.959 24,621 12.244 12.377
1.960 23.457 16,697 6.760
1.961 26,492 16.266 10,226
1.962 29.447 16.802 12,645

Véase apéndice estadistico



Cuadro nf 12

VARIACION DE LAS DISPONIBILIDADES LIQUIDAS

Depésitos

Depésitos

Variaciones

Afios de ahorro a la vista en la circulacién TOTAL
1.943 1.707 1.335 643 3.685
1.944 1.980 2.365 2.348 6.693
1.945 2.438 2.588 1.231 6.257
1.946 2.833 5.442 2.817 11.092
1.947 3.925 3.311 2.237 9.473
1.948 4,145 1.211 1.457 6.813
1.949 3.873 3.535 1.173 8.581
1.950 5490 4,268 4,022 13.780
1.951 6.844 T.417 4,572 18.833
1.952 8.538 6.649 2.589 17.776
1.953 9,892 6.072 303 16.267
1.954 11,741 7.139 4,241 23.121
1.955 13.917 12,705 4,157 30.779
1.956 14,285 15,300 8.811 38.396
1.957 11,307 13.990 10.881 - 36.178
1.958 14,295 17.903 6.004 38,202
1.959 12.228 6.860 2.804 21.892
1.961 39.123 19.893 10.320 69.336
1.962 50.755 29.055 15.759 95.569

Cifras en millones de pesetas.-‘



Cuadro nf 13

FONDOS ENRVIADOS AL MERCADO DE CAPITALES

Variacién
Aflos Emisiones la cartera de la Diferencia
Banca
1.943 3.363 1.447 1.916
1.944 3.968 2.534 1.434
1.945 T7.551 4,59 2.956
1.946 6.911 3.305 3.606
1.947 6.520 2.832 3.688
1.948 5.818 1.740 4,078
1.949 6.397 2.138 4,259
1.950 11.719 6.434 5.275
1.951 10.396 4,837 5.579
1.952 14.693 T.390 7.314
1.953 16.152 7.623 8.432
1.954 17.940 8.020 9.922
1.955 25.740 12,512 13.228
1.956 33.143 17.959 15.131
1.957 30.473 11.125 19.363
1.958 26 .607 9.247 17.356
1.959 27.195 T.217 19.960
1.960 29.732 9.961 19.827
1.961 33.956 10.394 23.562
1.962 30.949 7.529 23.420

Cifras en millones de pesetas.-

Véase apéndice estadistico.-



-96~

La suma algebraica de las columnas representati-
vas de la expresion [3], nos lleva a las cifras expuestas
en la columna tercera del cuadro 14, indicadoras del volu-
men de szhorro bruto global, realizado en los distintos a-

fios.

Dichas cifras lus repetimos, a efectos comparativos,
en el cuadro 15, junto con las =stim:cionss mas serias que,

por distintos procedimientos, se han efectuado al respecto.



Juedro n? 14

AHORRO BRUTO NACIONAL

anhopro total

disponible en la Saldo de le Ahorro bruto
nacién belenza de cepitel neeionel

ifos (1) §2) (1-2)
1,945 11.432 - -
1,946 17.646 - -
1.947 18.496 - -
1.948 20,045 - -
1.949 22,382 - -
1.950 - 286335 - bad
1.951 37.211 - -
1.852 41,184 - -
1.453 44,520 2,171 42,349
1.C54 54.6C7 468 54,139
1.755 64.187 2.972 61,215
1.956 TT.640 2.810 T4.830
1.957 83.270 1.6CC 91..67C
1.950 G9.671 639 99.032
1.95¢ 94,531 T 848 86,683
1.860 117.811 0.516 108.295
1.661 142,060 15.516 126.544
1.962 172.692 lo.62¢ 162,072

Jifras en millones de nesetagS.—
- ge desconoce.-—

Pars entes de 1,949 no se han tenido en cuents los erdditos
del Banco de sspafia al sector plblico por desconccerse ol
voluaen del mismo,-



Cuzdro nt 15

AHORRO BRTTO NACIORAL

shorro nominal Ahorro resl
Afios (Pts, Nominsles) (Pts. dc 1.960)

1.945 11.432 50,266
1.946 17.646 59,332
1.947 13.496 53,087
1.948 2/\'0045 ‘ 53.698
1.949 22.382 56 . 026
1.850 28.335 60,092
1.951 37.211 61.427
1.952 41,184 67.40C1
1.653 42,349 64.370
1.854 54,139 32,292
1.255 61.215 86,353
1.956 74,330 101,768
1.957 61,670 105,420
1.958 S 66,032 13,983
1.959 56,683 88.416
1.960 108,295 108,295
1.901 126.544 122,747
1,962 162,072 149.106

Jifrss en millones de ptas.-—

ors cntes de 1.949 las eifrces incluyen comro chorro el cré-
dito del Benco de Zgpadia =1 Scctor ~iblico, por lo cue
s8lo dan un velor indicrtivo.-



Cuadro n? 16

CAPITAL FORMADO EN ESPANA SEGUN DISTINTAS ESTIHACIONRLS

Afios 1 2 3
10945 90598 11 0432 haad
1.946 13.387 17.646 -
1.947 13.197 18.496 -
1.949 16.883 22,382 -
1.951 22.705 37.211 -
1.92 27.301 41.184 -
1.954 37.906 54,607 59.%95
1.955 48,206 64.187 64.843
1.956 57.599 77.640 76.398
1.957 73.517 93.270 95 .247
1.958 76.879 99.6T1 105.272
1.959 79.336 94.531 99.802
1.960 79.739 117.811 122,712
1.961 85.958 142.060 144,142
1.962 - 172.692 166 .960

1.~ Inversién bruta total efectuada, segin las
estimaciones de H, Paris Eguilaz.

2.~ Ahotrro global disponible en la comunidad
entre 1.949 y 1.962. Para 1.945 a 1.949,
ahorro total dispuesto incluyendo cto. del
Banco de Espaiia.

3.~ Formacidn de capital fijo, segin la tercera
edicién de las cuentas Nacionales.



IIT.- ANALISIS DE LCS RESULTADCS

Ateniémdonos a las cifras conseguidas como expre-
sion del uhorro gloéal realizado en los afios objeto del es—
tudio, ; supuesto su concordancia con lu realidad pasada,
un breve analisis de las mismas, nos permite llegar, siquie-

ra provisionaliente, & las siguientes conclusiones:
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1e) La propension media al ahorro ha tenido un desenvolvi-
miento oscilante, pero ds tendencia creciente , variando
desde un minimo de 0'178 a un maximo de 0'282, (cuazdro nR 17)

(1y2)

(1).- No se tienen en cuenta los valores anteriores a 1949,
por cuanto que, al no haberss podido considerar los Crédi-
tos del Banco de wxspafia. Zstos aparecen confunfidos entre
el ahorro, y la propension al ahorro adguiere valores mas
altos que los debidos,

(2) .- Cbservese que la propension al ahorro ha sido crecien-
te en los periodos de actiwidad economica ascendente tambien
(excepto en 1957), tanto si esta se ha desenvuelto en un cli-
ma de estubilidad moneturia (1959-62), como si lo ha sido en
marco plenamente inflaccionario (1950-57). La =xperiencia es-
patiola da entonces la razon tanto a los teoricocs que propug-
nan una politica de u¢stabilidad monetaria, como mejor para
realizar una capitalizacion acelerada por la elevuacion gyue su-
ire la prOpen31ona al ahorro como la confianza en la moneda
(Vease lo citamos por unir a su 3051c1on teorica el exito prac-
tico~ Ludwg Erhard: "Bienestar para toaos".~ Valencia,l1957,
especialmente, pag. 88), como a los que defienden con Adenti-
co fin posturas invlaccionistas de uno y otro tipo. Véanmse:

Hjalmar Schacht"; "Mas dinero, mas capital, mas tra-
vajo" .~ Bd. Playbook,- Santiago de €hile, 1955.



Cuadro n2 17

PROPLNSION AL AHORRO EN BSPAuLA

A da
Afios ! dR

1.545 0,197 -

1,946 0,195 0,120
1.947 0,181 0,071
1.948 0,190 0,484
1.948 0,190 0,323
1.950 0,211 0,228
1.951 0,178 0,126
1.952 0,186 0,330
1.953 0,185 0,45¢
1.954 0,209 0,336
1.655 0,225 0,709
1.556 0,241 0,349
1.557 0,238 0,207
1.958 0,224 0,119
1.859 0,187 -0,22C
1,960 0,230 4,017
1.961 0,245 0,513
1.962 0,282 0,533

liotas Los valores de las propensiones
para afios anteriores a 1.949,
sélo deben tomarse como apro-
ximacién, por lo dicho en pisg.
anteriores acerca de la cifre
de ahorro tomada .-



-102-

En consecuencia, ateniendonos a =stos valorss, po-

demos considerur a la expresion,

Y = 18110 4 0'5416 x 4 010138 x°

como representativa de lu funcion de ahorro en el periodo (3),

y a la

y' = 0'5416 4 010276 x

como defensor cGe lu tesis de la "inflaccion productiva' y que,
como el arriba citudo Erhard, a su original posicion teorica
unio el exito practico en la Alemania de preguerra,

Arthur Lewls: "The theory of sconomic Growth" Bange
Nationale d'Egypte, como defensor dela inflaccion para la con-
centrancion de rentas y consiguiente aumento de propension al
ahorro.

J.A. Schumpeter: "The Theory of Economic Development! .-
Oxford University Press, 1954, como defensor de la inflaccion
en cuanto que produce un desplazamiento de medios en favor del
elemento dindmico de la exonomia.
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como representutiva de la propension marginal al mismo, cuyas

representaciones graficas pueden verse en las figuras 1 y 2.

(3).- La funcidn se ha obtenido ajustando por el método de
minimos cuadrados una rama de parabola.

Afunque la expresion algebraica seria mis represen-
tativa si su grado fuese mas elevado, hemos considersdo sufi-
ciente una de 20 grado nada mas, apoyandonos en la tesis de
Dernburg, referente a estas funciones de que "si bien nadie
podria arguir seriamente que el supuesto de la linea rects no
supone una supersimplificacion, no se separa tanto de la rea-
lidad como para justificar la introduccion de una funcion li-
neal" (F, Dernburg v D.M, Mc. Dougall',.- "Nacrosconomia,-
Trad. esp. Madrid, 1962 pag. 99), tesis que es perfectamente
aplicable a nuestro caso como ruede verse por la disposicion
graufica de los puntos (Fig. 1).

Los coeficientes de las :cuaciones normales han to-
mado los siguientes valores:

Yy = 31'34
Xy = 25108
X7y = 252143
Xr. - 101
= 1,015
x> =11.025
x4 = 127.687

Calculada la precision del ajuste, el paramnetro re-
presentativo del mismo ha alcanzado el valor de - ————
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Como consecuencis de eéstas a su vez, tendremos
nue el ahorro efectuado en 1963 -dado cue la renta se ha es-
tinado en 645.930 millones de pesetas- habra alcanzado, apro=-

ximzdamente, los 199,930 millones (4).

p = O'O9L}o

La funcion representativa de la propension marginal
se ha obtenido directamente por derivacion,

(4) .~ No se puede confiar ciegamente en la concordanciz con

la realidad de los valor:s que se obtengan por extrapolacion
de la funcion de prOpenslon media al ahorro, pues si toda ex~
trapolacion entrana en si un riesgo de arror, en el caso que
nos ocupa es Pspe01almente grave por ser innumerables las cir-
cunstancias economicas, bOClOlO{lCBS y sicologicas cue influ-
yen en la variacion de la mis:

Alguien ha llegado a cecir, refirie dose a esta a-
plicacidn, de la funcidn gue "el valor de lus formulas alpe-
braicas refinadus para predecir la tasa fuhura de ahorro, es
casi el mismo cque el de los diagramas de la astrologia medie-
val' (W.S. Woytinsky.- "Consumption saving function: its Al-
gebra and Philosophy" Review of Economics and Statistics, fe-~
brero, 1948, pag. 45).

Por nuestra parte, entendemos, de modo general, que
precisamente por ser tantos y tan variados los factores que
influyen en la propension al ahorro, es de esperar que se com-
porten como variables aleatorias con una distribucion normal,
autocompensandose para seguir la linea de tendencia, mientras
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Si ésto es cisrto, las inversiones previstas en el

Flan de Desarrollo.

182,030 millones para 1964

198,410 n .om 1965
216,260 " no 1966
235,720 " "o 1967

seran casi seguro cumrlidas, dada las tendenclas crecientes

de la renta nacional y de las propensiones al ahorro.

N0 exista una causa extraordinaria -y por lo extraordinaria
inmediata de detectar~ gue lo impida,

Y pussto cue en el cuso concreto de 1963, no ha e-
xistido tal causa, es muy probable que nos hayamos aproxima-

do mucho a la realidad.
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~ . . Ve ~ b4 Iy

Z).=- &1 esfuerro de capitalizacion en Zspatia en los ultimos
afios ha sido inferior, en gensral, al de todos los paises de
reonta nucional mas elevada, no solo en términos absolutos -

(cuadro 18), sino tambien, relativos (cuadro 19).

Por el con.rario, ha sido notablemente superior -
-tambiem en valores absolutos y relativos- al de los paises

de inferior renta global,

Y 3 ’ 3 3 L3 s
A didenticas conclusionss se pusde llegar si se tie-
/¢
nen en cuenta las rentas per capita en luggar de las globales,
. . ~ . { Y
si btien el ssfuerzo espaiiol aparece aqul con mayor relieve
en cusnto gue supera a varios otros paises con rentas per ca-
L] N 3 > 7
pita mas elevadus: Inglaterra, Grecia, etc, Vease el cuadro

nk 20,

Frescindiendo yo ce terminos comparativos, y exami~-
nandolo desde el punto de vista teorico, se observa que la
formacion de capital, a partir del producto nominal, ha sido
insuficiente hasta 1962, para lograr un 5 % anual ucumulati-
vo de crecimiento -considerado normalmente como el minimo de-

seable- de la renta per capita,
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Fuesto que la formula

IQU7 AL (x+7y) = ____ég___

en cue

A = relacion capital / rroducto,

X = % de incremento demografico

y = % deseado de incremento de renta
I - Inversion.

R = Renta nucional,

nos da la relacion que deben guardar las inversiones con la
renta nacional, supuesto por un momento que todo lo gue se
ahorre se invisrta, el segundo termino de la ecuacion nos da-
ra la propension al ahorro necesaria para conseguir el tipo

deseado de renta,
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Dando valor=s a lu exoresion /U

oL = 130
X = ‘;{7
y = 5 %

que resspondun & la realidud -incluso le relacuion capital /

producto, ocue luego hallaremos- tendremos como correspondien-

I
te a R

4130 (1 + 5) = 25'8

valor de la prepension mecis sl ahorro 0'258 que solo se al-

canza a partir de 1962, como rusce verse en el cuudro ne 17.



Cuadro n? 18

CAPITAL FIJO BRUTO FORMADO EN DISTINTOS PAISES EN

1.955 y 1.960

Paises 1,955 1,960
Alemania 543.271 1.119.314
Argentina 64.560 119.225
Austria 26 -290 62 0485
Bé&lgica 75 . 905 132.666
Lspaifia 64.187 117.811
LE.UU, 3.196,928 5.498.525
Francia 403.760 694.980
Grecia 11.203 29.546
Inglaterra 350.802 T74.788
Italia 190,720 475 .672
Japén 261.030 904.896
Portugal 9.014 19.779

Cifras en millones de pesetas nominales .-

Los cambios:se han hecho segin las cotizaciones
de ZlUrich, Nueva York y Madrid en 31 de di-
cieabre de los afios correspondientes .-

Los datos originales proceden del "ilonthly Bu=-
lletin of Statistics" de las NN.UU.=-



Cuadro n? 19

PROPENSION MEDIA AL AHORRO EN DISTINTOS ANOS Y PAISES

Paises 1.950 1.955 1,960
Alemania 0,291 0,389 0,359
Argentina 0,213 0,220 0,262
Austria 0,168 0,260 0,359
Bélgica 0,173 0,235 0,261
Canadd 0,311 0,306 0,270
Chile 0,131 0,087 0,107
Colombia 0,109 0,131 0,214
Espafia 0,211 0,234 0,246
EB,U0. 0,243 0,224 0,220
Frencia 0, 342 Q,277 0,263
Grecia 0,410 0,158 0,179
Inglaterra 0,189 0,200 0,225
Italia 0,229 0,256 0,315
Japén 0,309 0,331 0,498
Portugal - 0,124 0,157
Turquia 0,094 0,146 0,147
Yugoeslavia - 0,321 -

Datos elaborados a partir de los contenidos en el
"Yearbook of National Accounts Statistics",
1¢9620"



Cuadro n? 20

RENTA "PER CAPITA" en DISTINTOS PAISES

Paises 1.955 1.960
Alemania 27.332 55377
Argentina 70888 21 0733
Austria 18,350 38,020
Bélgica 36.865 55 .405
Canadd 58.438 94.098
Espaﬁa 90377 15 0571
EE.UU, 86 .356 137.403
Francia 33.312 57.255
Grecia 8.867 19.337
Inglaterra 34.414 65.179
Japén 9.074 20.103
Portugal 8.294 13.356

Puente: Datos elaborados a partir de los contenidos
en el "Monthly Bulletin of Statistics" de
las NN,UU,

Unidad: Pts. nominales.

Los cambios se han hecho segin las cotizaciones de
Zirich, Nueva York y Madrid en 30-12 de los afios
correspondientes,
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3)e~ #1 nivel de shorro no se h visto influido perceptible-

mente por el tirvo de interes (5).

Si hubiese existido una influencia perceptible -so-
bre todo cel tipo mecanico defendido vor lss teorius clasicasw,
invariablemente hsbrai aumentszdo, uno al hacerlo el otro( y vi-
ceversa), y si bien la variacion podia 0 no ser zstrictamente
proporcional debido a los otros fuctores a tener en cuenta
(rente, distribucién, ets.,), la correlacion, en todo caso,

debiera haberse mantenido,

(5) .- No queremos decir que la variacion del interés no haya

influido en modo alguno en el volumen de ahorro nacional, pe-
ro si “ue su influencia ha sido practicamente nula en compa-

racion con las otras variables (politica presupuesturia, ni-

vel de renta, etc.) que lo condicionan,



Sin emburgo, tal correlacion no ha existido, como

puede verse en los datos transcritos en el cuudro né 21 (6).

(6) .~ ante lu dificultad de elegir un tipo de interes verda-
deramente representstivo y cue se acerque al interes "natural",
hemos optudo por consicerur tres tipos:

- el descuento vigente en el Banco de HEspafla, habida cuenta
su influencia en ls actividad economica.

- lua rent:z:biliduad de las accionss cohizadus en Bolsa

- el rendimiento de los titulos publicos y privados de renta
fija,

De entre los once tipos de descuento y redescuento
existentes en el Banco de emision, hemos optado por el finan-
clero por creerlo el mas representativo,

Resrecto, @ la rentubilidad de las acciones, que
parece, en principio, el mss adecuado, nos parece casi inne-
cesario sefialar lo influenciado cue esta por la politica de
las empresas, de las contidades de nuevos titulos lanzados
al mercado, de situaciones economicas coyuntutales, etc,
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e . o 7 N
51, en cambio, se observu unz correlacion inversa
ante lua variacion de disponibilidades liquidas v la rentabi-

lidad de los titulos de rents variable (cuadro ne 22),

Nusstra experienciu, entonces, vencria tambien (7)

, a confirmer la tesis de Keynes (8) de que el shorro reviste

Por todo ello, no hemos to:.do ninguno de ellos con
preferencis sobre los otros,

Zn todo ceso, la falta de correlacion con el volu-
men de shorro =e¢ obszrva en todos elios, ¥ de maners tan evi-
dente, ~ue no hemos creido conveniente haller lus rectas de
regresion esiwsdisticasg

(7)e= « partir de 1930 en ~ue se puso en tels ce juicio la
relacion mecanicy vdmitida hasta entonces entre el tipo de
interes, la invs.sion y el ahorro, con muchos los estudios
¢stadisticos gue corroboran el necho de ~ue el tipo de inte-
res s un detsriminante poco importante del nivel de ahorro
e inveision, Por no citar todos, indicamos el szxamen criti-
co de muchos de ellos, hscho por i.H, White, » publicudo en
lu american dconomic ieview (46, 1956), bajo el titulo "In-
terest Inelssticity of lnvestment Demand", pag. 565-87.

(&)~ I.M. Keynes.- "alternative thuories of the rate of in-
terast" .~ Hconoiic journal, 1937, pag. 250 y sigte,



Qquro n° 21

CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES Y VOLUMEN DE AHORRO

GLOBAL
- Afios - (1) - - (2) - - (3) - - Ahorro bruto total
1952 4 3,9 4,8 41,184
1953 4 4,1 4,8 42,349
1954 3,75 3,7 4,7 54,139
1955 3,75 3,0 5,0 61.215
1956 4,25 2,5 5,3 74,830
1957 5 3,2 5,4 91.670
1958 5 3,7 5,5 99.032
1959 6,25 4,8 5,6 86.683
1960 5,75 4,4 5,3 108.295
11961 5,75 4,1 5,0 . 126,544
1962 5,75 3,8 4,9 162,072

(1) .~Tipos de descuento financiero vigentes en el
Banno de Espafia.-

(2) .~Rentabilidad de los titulos de renta variable.-
(3) .~Rentabilided de valores de renta fija.-

Fuente: Boletin estadfstico del Banco de Espafia.=-



Cuadro n? 22

CORRELACION ENTRE TIPOS DE INTERES Y VOLUMEN DE
DISPONIBILIDADES LIQUIDAS

Afios (1) (2) (3) (4)
1.952 4 3,9 4,8 17.776
1.953 4 4,1 4,8 16.267
1.954 3,75 3,7 4,17 23.121
1.955 3,75 3,0 5,0 30.779
1 ¢956 4, 25 2’5 5,3 38-396
1.957 5 3,2 5,4 36.178
1.958 5 3,7 5,5 38.202
1.959 6,25 4,8 5,6 21.892
1,960 5,75 4,4 5,3 51.651
1.961 5,75 4,1 5,1 69.336
1.962 5,75 3,8 4,9 95.569

1, 2y 3.~ Véase notas del cuadro anterior.-
4 ,~ Variacién anual de disponibilidades lfquidas.=-
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el caracter de un residuo v su nivel a otro de renta dado,

no esta ligado al tipo de interes. (9).

(9) .= Desde luego, uns comprobacibén exacta de lo dicho en el
ultimo parrafo, sxigiria efectusr unz correlacion entre todas
las variubles susceptibles de medida gque pueden influir en el
volumen de ahorro total, y examinar despues el coeficlente de
correlacion purcial obtenido para la variable interes. Pero
puesto gue el efectu-r un calculo de correlacion para mas de
cusiro vurisbles es sobradamente arduo con medios de calculo
ordinarios, y sus problematicos resultados, por otra parte,
no vienen muy oportunamente a la finalidad del ir.bajo, nos
limitamos a dejarlo apuntado.
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(48).- Ls realcion irruta cepital / producto, hu alcenzado en-
tre 1950 ¥ 1949 (1) -con grandes cesviaciones a lo largo de
los afios (2)~ el valor 4'30 (3), cue no compsra muy favora-

blemente con las alcanzadas en algunos otros, paises mus ca-

(1) .- Hemos przferido tomur el valor de 1959 por ser el de
rentz mas alta, en pesetus reuales, de la ssrie aue se inicia
en 1950 y acaba en 1960, psriodo para el cual hemos hablado,
a sfectos couparstivos, los vulorzs de la misma relacion en
o.ros paises. No hemos consicerzdo en los otros paises 1961
y 62, pornue para, la mayoria, careciamos de datos completos
de zstos atios,

(2) .~ Vésse cu.cro n@ .3,

(3).- Lz variscion de lu renis en pesetus reales, ha sido de
192,927 millones entre 1950 y 1959, como puzce ve 'se en el
cuadro n€ 23,
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pitalizados que el nuestro: Alemania, ltalia, EE.UU., por

ejemplo, puede verse en el cuadro nf 24 (4).

La relacion se hs visto mejorada, contra lo rue
cubria esperar, por el menor valor -3'13- cue la misma ha
tomado en el sector agricala, donde.una inversion de 80,095
millones de pts.- 1960 en 10 afios ha originado un aumento

de renta de 25.442 millones (5).

(4) .- Seria alejernos mucho del tema, el analizar las causas
del poraque han tomuzdo la relacion estos valores en ceda pais
concreto.

51 cueremos upuntar, en cambio, la conclusiodn gue
del cu.dro se puede sacsr sobre la falta de uniformidad que
tiene la misma, incluso entre nuciones con psrecido grado de
desarrollo (Alemania, Suecia, pur ejemplo), lo cue auita to-
ds base logica a acuellos gue pretenden tomar ls relacion ca-
pital ; producto, por analogia con otros paises, a sea li-
teralmente (V.K.Mandelbaunm.- "Industrialiszacion of Fackward
ireas" ,- Nueva York, 1955 pag. VIII), ya mofificandola segun
el diferente grudo de capitalizacion de las naciones que se
toman como derminos de referencia (Vease V.V. Bhatt.- "Capi-
tal Intensity of lndustries: A comparative Study of Countries.-
Bulletin of Oxford University, lnstitute of Statistics, Mayo

1956).

(5) .- La cifra de inversion en sgricultura ha sido elaborada

a partir de la estimucion de la misma, hecha por el Ministe-
rio correspondiente, gue puede verse publicada en el "Infor-
me a la Junta General de accionistas'".- Banco de Bilbuo,- 1962
Cuadro 64, pag. 66 de las lotus.,

/
s



Por el contrario, unu inve sion de 754.556 millones
en los cemas sectores economicos, hu motivado una mejora en

la renta de sclo 168,485 millones, con una relucion bruta del
L'49 (6).

(6).,- ns logico concluir por consiguiente, cue lus baja eficien-
cila del enuipo industrial es lu causa principal de le no muy
saticfactoriu relacidn capital ,prod. que se observa en la eco-
noria cspaliiola, conclusion a la que se puede llegur tambien
medisnte 21 sxamen de los vualores gue toma la mismea relacion
en los cistintos sectores industriales (coeficientes de capi-
tal),

He zqul por ejemplo, compurados algunos cozficien-
tes ds cupital, obssrvudos en sspaiia ("Coeficientes de capi-
tal,fijo en los principales szctorss de la industria Zspafiola" .-
Comision Nacionul de broductividud Industrial.- hadrid, 1959),
con los dzducides para sectoras siniilares en los ER.UU,

Coef, Cap. Coef. Cap,
Industrias en isparia en EE,UU,
1l.- Transportas por mar 21815 21571
2+= Industrias de la pesca 21427 01825
3.~ Fundicidn hiarro 11592 01991
L.~ Celulosa papel 11521 01605
5.~ Macuinas herramientas 11,35 01501
6 .~ Hiludos d= algodon 1'220 01867
7.- Gefin do de szucar 01864, 01334
4.~ Automoviles 01695 01353
.= Construccidn Naval o442 01262
10.~Ceonservas carnicus 01280 01200
11l.-Cusro 0rzs51 01202

Los coeficientes de la industria americuna proceden de los
"studies in the Structure of the imerican Fconomy", de W.
Leoatief" .- New York Vsford Univ:rsity Press, 1953

Coeficientes parscidos utued:n verse en "The Desimg of
Davelopment", de F. Tinbergen.- 5.I.R.D., mimeografiado, pag.43.-



Cuadro ne 23

Rean ACTUILG B AGIR AL BAURAS CAVL AL/2UDUCH

Incrananto
del Relacidn

Aws Aemta real Capitsdl cap/producto
1.349 280,647 56,026 negativa
L. 293,622 60 (092 4,65
1.952 301,466 67.401 4,13
1.953 348,491 66,864 negativa
1.954 392,609 81,263 1,84
1.955 397.429 93.063 23,4
1,950 422,444 104,388 4,16
1.997 443,132 106,505 5,02
1.958 460 4411 103,646 6,09
1.959 474,574 95,998 6,35
1.960 469,118 115,861 negativa
14961 514162 135,612 4,21
L9062 S5X AL 159.140 5, 43

o8 detos de 1g columa 1 han gido elavwrndog

de 103 publicados por el Comsejo de .sconorda l.acional .-
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Vidko i 25 L s ACLUR CAVT P AL 2IULUCTO 237 VATTUSL PALSaS

Perfodo 1950 -~ 60

caflses Relacidn alcanzaia
Alenanta 2,45
Justria 3,43
;8L den 4455
Srasil 2,%
Ccanrdé 4,79
Coile 3’40
Linsioren 9,58

et 3,88

80 in 4,3
Pricidia 4,67
tracla 2,04
imntes ula 2,72
Cotenda 3,99
it erea 4,18
Jtelia ‘ ' , 3,22
OIS G 8,14
Jortnal 4,16
sueeln 6,03

vlores obtenidos a partixr de los dabtos contanidos en el
“Yorrbook of limtlonal Accounts Statistices", liueva York,
varics giioBee
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50),- La relacion capital ;/ emrleo bruta para el conjunto de
la economia nacional, consicderudo el periodo 1950 -60, ha si-
do d2 992.425 (un nusvo puesto de trabajo por cada $92.425 Pts.

constantes de 1960 invertidas (1 v 2),

Un eomero analisis ds las cuusas de tan anormalmen-

te slta -elacion, nos lleva a su vez a lus siguientes conclusio-

(1) .~ Fuente de las cifras de empleo utiliz.duas para el cal-
culo de la relacion: Censos de Poblacion de 1950 y 1960.- I.N.Z.
La variacion en el empleo segun los mismos hu sido de &41.000
personas, sobre un total en 1950 de 10.793.000 de personal,

(2) - La relacidn hallada resulta muy superior a lss que se
venian utilizando hasta zhora en hsnand, oue, por otra parte,
presentaban grandes diferencius entre si (VPase ¥.J. Alcocer
Chillon": "Considsraciones sobre los problemas y la volitica
de empleo",- Suplemento sobre "Las estructuras provinciales
de empleo como instrumento de una politica de dsssrrollo" .-
Madrid, Julio, 1%61,.- pag. L5 y sgtes).

En efecto, unos busandose en distintos nldn=s regio-
nales e}dborddos por diversos orgunisnos (planes de Caceres
y Almeria -reaslizado por la PTQSldeCld del Goblcrno- y plan
para las Islas Canarias ("Perspectivas de la aconoala Canaria
1956-67" .- Madrid) estudiado por el Consejo Fconomico Pindical
correspondiente), utilizaban cifras entre 60,000 y 127.000 co-
mo representutivas de esta relaciodn cap. / cmpleo- Otros, ba-
sandose en las cifras del Plan Vanoni, han considerudo comn
relacion que se aproximaba a la realidad en 1957 la de 400:000/1
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a) Las inve siones reslizadas en agricultura duran-
te el periodo 1950-60, han revestido en gran medida el carac-
ter de sustitutivas de empleo: Una suma de inversion de -~
80,097 millones depts, de 1960, segun el Ministerio de Agri-
cultura (3), ha "motivado" unz baja en el empleo de 506,000

trubajadores en la década 1950 1960, y una relacion cap, /
emzleo ce 156,361/1

b) La realcion cap/eivleo pura el conjunto de la

(456.000,/1. en pts. de 1960); otros, citando al First Natio-
nal City Bank, la de 10.100 dolarss,/1 (606 0CO0/1 en pts. de
1960). Por ultlmo la ¢.E.C.E. daba la de 000 ddlares U.S.4./1,
es aucir 120,000 Fts. para nuevo puesto creado.

Mayvor aproximzcion sl verdadero valor, han consegui-
do los astudios proyectivos reallvados antas de 1960, JNos re-
ferimos a los "Estudios Hispanicos de Desarrollo uconomico"
1llevados & cabo por el Instltuto de Cultura Hispanica en 1956
¥y al realizado por I, Frados airrarte en 1959, y publicado ba-
jo el titulo "La HWconomia cspafiola en los proximos veinte afios
(Cb, cit.).

El primero, en el Fasciculo I (cuadro 69, pag. 156)
fija como inversiones necesarius a realizar en los proximos
15 afios, la cantidad de 1.030.672 millones de Pts., de 1955,
para consegulr un empleo en esos mismos anos de 2.439.000 per-
sonas mas, lo cue supone una realcion de cap/empleo de 400,000/1
en pts. de 1955 (672.000/1 en pts. de 1960).
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de la economia, escluido el sector ugricola (4) ha sido de
560.17./1 (754.550 millonss de pts. de 1960 han permitido

la craucion de 560,170 puestos nuevos de trabajo), cue comp

El segundo por su parte, estima unas inversiones
necesarias de 2,002.238 millones de pesetus (pug. 232) a rza-
lizar entre 1959 y 1979, con un aumento de empleo entre esos
atios de 2,514,000 personas, lo cue viene a suponer una inver-
sion neta por emyleo de 796.451 pts. de 1958 (836.273 pts. de
1960).

(3) .- Fusds verse la serie de inversionss hechas en agricul-~
tura en el "Informe exonomico", del Banco de Bilbao.- Bilbao,
1963,- nota 64, pug. 64 de las Notas,

(4) .- Homos intentado obtenarlu desglosada para el sector se-
cundario y terciurio, pero no nos ha sido posible por desco-
nocer las invarsiones realizadss convretamente en cada sector.

in cambio, hemos posido calcular la resalcion, duran-
te el mismo periocdo, para el conjunto de las industrias del
I.N.I., cue puede servir muy bien por su magnitud y signifi-
cscion (65,833 millonss de FPts, constantes de 1960; 99,883 .-
puestos creudos; 53 empresas jue abarcan los sectores mas va-
riusdos e importantes de la economia), como nuestra orientado-
ra del valor que hs alcznzado dicha relacion entre 1950 y 1960,
en el conjunto de la industria espafiola, y que, a la vista de
los dutos anteriores, ha sido de 659.210/1.
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para ya mas fuvorablemente con lus correspondisntes a otros
palzse (Véase nota de pié, pag. n@ 2), pero gue de todas for-
mus es elevada y con una alarmante tendencia al aumento (Véa-
se cuadro 25 (5), debida tal vez, en parte, a una mayor racio-
nalizacidén de las empresas y acecuucion del emrleo a las es-~

tructuras reales (eliminacion del paro encubierto, etc.).

(5) .- Aungue en buena prdcticua debieran haberlo sido, lus se-

ries a2 sste cuadro no se han pperccuado.



Quadro ne 25

R wAVTUH CAPIRAL/@:Pu®D 3 LA TIDUNNALA Y 105 SERVICIOS

Lios Capital Pl o lelLacién 1/2
(1) (2)

:i-a ‘bl 5‘-So 5—’6 .3. 162.443 -
Qe K, o 02 3.314.235 395, 276/1
et D623 3.444.928 453,076/L
DS TL.4T0 3,621,110 403.345/1
LeiDD G20952 3,734,376 56.133/1
Lo Jut ‘1341306 34734337 432,9386/1
JLe359 4,141,332 515,324/1
L i SV 4,251,198 3504 303/1
P e BUG 4,329,937 535,146/1
T 1 5.472 4,373,511 =5419.,047/1
T el 12247355 4,365,332 -4.453.,213/1

(£)e= ooiti dinvertido en industrie y servicios (en mi-
llones de pha, de 1,96 ) -
“entey Cunimo n9? 15 y inigterio de Agricultura.-—

(2)e= Afilzcdos l Semro de nfermedad, exclufdos los
nrfcolas,—- ‘
uontes "istulios sobre 1o coyuntura", mins, 1 ¥y 2.
1 eiteilem I odrid, 1,961l .=
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Si entendemos por estructura la proporcion o rela-
cion existente entre las diversas partes de un todo, conocer
la estructura del ahorro en Espafia, equivaldra a conocer la

proporcion con oue cada clase de ahorro ha contribuido a la

cifra total de cada aro,

Se hace preciso, entonces, recordar las distintas
clases de ahcrro gue hay, y conforme a ellas, zstudiar por

separsdo dentro del azhorro efectivo,



=131~

I.- AHORRO INTERNC Y AHORRO H{ISRNO

En sentido estricto, debe entenderse por ahorro
externo, todo aguel efectuzdo a partir del producto social

de otras nsciones, recibido para su inversion en &spafa.

Nosotroa, sin embargo, teniendo en cuenta que para-
lelamente a las entradas de ahorro exterior, hay salidas de
ahorro interior, tomaremos el termino Gue nos ocupa como equi
valente a "superavit de la balanza de capital®, por entender
que es €sto lo gue nos puede dar la medida del capital debi-
do al esfuerzo nacicnal, y que en definitiva, es lo gues pre-

sente mayor interes.

Dicho saldo -que solo puede ser conocido a partir
de 1953, 18T, ato & que se remontan lss cifras publicadas so-
bre balanza de puros (1), lo hemos obtenido por suma de los

saldos parciales de lu rubricas "capital privado a largo pla-

zo", "capital publico u largo plazo", y "donsciones publicas",

(1) .- Bsta puvlicacion fue realizada por el Ministerio de Co-
mercio y puede verse en Informacion Comercial espafiola de Ju-
lio de 1959.- pag. 17 y sgtes.,
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La inclusion de ésta ultimus purtida que puede pare-

(2]

er extrafia, se ha hecho en razon de gue en ella se contabi-
lizan los movimientos derivudos de la cooperacion economica
hispano-americana, recogiendo comno ingrssos el total imporse
de las contrapartidas depositadas por el concepto de ayuda
economica, y como pa=us lu parte correspondiente al gobierno
norteamericano, interpretandose la diferencia como donstivo
neto cue recibe la sconomia zspariola (2), Zsto es, en reali-
dad, une transferencia cde renta; pero puesto que con fondos
de ayuda economica americana se han realizado inversiones -
por la idministracion Central -entre cuyos ingresos por cuen-
ta de capital figura, dijimos, fondos procedentes de coopera-
cion hispano-norteamericana, gue,sin embargo, no fueron des-
contudos en su momeno, @si como por otras entidades Banco de
Crédito, Industrial, Renfe, etc., es por lo tue a nuestros
efectos, dicho saldo debe sar incluido en el de la balanza

de capitales,

Debemos advertir tambien que, puesto cue el for-

mato de las primeras balanzas publicuadas -las de 1953 al958,

(2) .- Véase "Informe sobre evolucidn de la economia espafiola
en 1961",- Banco de Espafia.,- Madrid, 1962, pag. 91.
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va sludidas en nota l- es en algun punto diferente a las de
afios siguisntes, se han hecho coincidir las rubricas para u-

niforinarlus, de la siguiente manera:

-Las cuentas que figuran bajo el epigrafe "Donacio-
nes" en la primera presentacion, con las cuentas que figuran
en la rubrica "Transferencias" de las siguientes,

-Las de "eapital privado a largo plazo', con las
de igual denominscion.

-Las de "capital rublico a largo plazo", con las
de "carital": Gobierno Central" y

~-Las de "capital publico a largo plazo" y "(ro mo-

netario", con "capital: Institucionss financieras",

Pudiera haber algun error pcr el ajuste, pero en
todo cuso este seria pequerio por la coincidenciu de las cuen-
tas habidas en erigrafes correspondientes con distinta deno-

minzcion,

Finalmente, hemos de consignur zue dudo que las ci-
fras oficiales se consignan en dolarss U.S.A. en la mayoria
de los afios, ¢l cambio a pesetas se ha reslizado a razon de
60 Pts, = 1 dolar U.S.A. desde que se establecio oficialmen-

te esta paridad (agosto de 1959); y a razon de 39'65 Pts} = 1
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dolar (cambio ofieial psra ciertas transacioness, estableci-
da en el E.G. del Estado de 31 de (ctubre de’'l951), para los
afios anteriores, sstimando que este es el cambio que me jor

se sdapta a la realidad pusada (3).

Don ello hemos llegado a los resultados que trans-

cribimos en el cuudro nQ 26 (4L ¥y 5).

(3).~ n efecto, el cambio oficial del dolur, en los afios que
se arlicu este cambio, es el de 1 dolar = 10195 Pts., cue di-
fisre considerublemente del eambio real, como pude verse en
el cusdro nQ X del apendice estadistico,

Tampoco se ruede prescindir, pir otra parte, de los
cambios oficiales, aplicundo los libres sin mas, pu:sto que,
las cstadisticas ofi.ciales, forzosament: tienen que taner en
cuenta las paridsdes fijadas.

For eso, en un intento de acertar, hemos opntado por
considerar uno de los muchos cambios zspecialss vigentes al
margen del que da un valor al dolar, a traves del oro (una pe-
sata = 0'081157 grumos de oro fino, lo que da al dflar el arri-
ba sefialado de 10'95 Fts. nominales), ya quz siendo oficiales
tambien, se adaptan mejor a lo sucedido,

(4) .- Como dijimos al principio, no hay posibilidad de cono-
cer el saldo de la balanza de capitales, para antes de 1953,
De todas formas, este no pudo ser imrortante, puesto que el
capital exterior llegudo hasta 1957, ha estado constituido en
su mayor parte por los creditos y donacionss americanas, que

se inician con la firma de los ucusrdos de 1953, excepto
s#lgunos de ixindank que lo fueron en 1951 y 52: 62!'5 millones
a largo yv 24'0 a corto,



Cumdro n2 26

SUPZRAVIE D LAS BALANZAS DS CASTRALIES

.uios ldillones de délares liillones de Pts,
1.953 54,3 2,171
1,954 11,8 468
1.4955 T4,4 2.972
1.956 (O 2,810
1.957 40,6 1.600
1.958 16,0 639
1959 13,8 7.343
Le96C 153,6 9,516
1.861 253,6 15,516
1.962 177,0 10.620

Miras obtordidas a nartir de los datos publicados por
oL servicio de Jdstwios del lidnis terio de Corercio

y del Banco de .spaiig.—
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Como suele ocurrir con frecuencia cuando se trata
e valor-s absoiutos, el cuadro indicado no pone de relieve
por si solo la verdadera im.ortancia que el zhorro exterior
ha tenido en el proceso de capitalizacion espariol de los ul-

timos arnos.

Pero tratar de dar una perspectiva completa de esa
importancia, nos llevaria excesivament: lejos, en cuanto que
obligeria a hacar consideracionss externsas sobre cusstiones
tan arduss como la determinacion del volumen teorico que de-

beria haber alcanzado esta clase de shorro -seperada ya la

Al mismo tiempo, las salidas no .udieron represen-
tar cantidudes creciduas, pcr la sscases de capitales en el
interior y por las condiciones de inestubiliduad .einantes en
el exlerior,

Fero aunque fuera, insistimos, no hay modo dz cono-
cer el saldo verdudero de la hipotetica balanza, puesto que
se pueden conocer en algun modo los capitales entrados (V.
Munual Campillo,- 'Las inversiones exiranjseras en Espada (
1850-1950) .~ M.drid, 1963), pero no los huidos,

(5).- Si a todo lo expuesto, a adimos que los datos oficiales
facilitados por el Ministerio de Comercio, nbd parecen refle-
jar de cerca la realidad (V.E. Puig Rojas: "La evolucion de
las inversionss de capitales extranjeros en empresas espafio-
las a partir del Plan de Zstabilizacicn”,- Informacion Comer-
cial espaiiola, no 357, mayo 1953, pag 77 y sgtes., v "Los in-
vestment trust y la inversion extranjzra en Espana" misma re-
vista, pag. 121 y sgtes, ) se puede concluir cue estas cifras,
solo tienen un caracter aproximativo a la verdad,
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. . ’ .
tesis simplista de que "cuanto mas, mejor" (6)-, sobre el vo-
r, '3 L .y ~
lumen que en epocas anteriorss ha revestido en Espafia (7), so-

bre sus efectos cualitutivos en el proceso que nos ocupa -una

(6) .= Esta cada vez mis demostrado por la :=xperiencia que la
capacidad de absorber capital exterior, no es ilimitada, y
con frecuencia, incluso es bastante reducida en paises muy
poco capitalizados.

Se pone de relieve, por ejemplo, en los ultimos in-
formes del R,I.R.D. como creditos masivos concebidos & diver-
sos paises subdesarrollados, que parecian al concederse, muy
insuficientes en relacion con las necesidades a cubrir, no pu-
dieron ser absorbidos sino en muchas menor medida que ld con~-
cedida, y, desde luego muy lentamente., (Véase B,I.R.D.~ Infor-
mes anuales y especiales.- 1947-53, y E.R. Black: "Summsry
Proceedings of the Internatlonal Bank for Keconstruction and
Development, 1951, pag. 8)

Estudios tedricos tambien ponen de manifiesto que
dicha capacidad de absorcion no esta determinada por la eexa-
sez de su ahorro interno, sino por @n cumulo de 01rcunstanclas
-lo gue se ha dado en llamar "receptividad" del pais- tales
como el grado de desarrollo de sus instituciones sociales, de
la amplitud de sus mercados, sus conocimientos tecnologlcos,
la preparacion y especializacion de su poblacion laboral, las
perspectivas de su balanza de pagos internacionales, las dis-
ponibilidades de materius primas, etc., etec., de tal formu que
es preciso un estudio previo de cada uno de estos puntos, an-
tes de pronunciurse sobre los capitales que pueden ser emplea-
dos de modo inmediato en cada nacion,

Sobre ésta cuestlon,,puede verse tambien Fr, Sellier:
"leltes a l'sbsorption des credits zxterieurs", Economic ap-
plique, 1948, nR 1.

Aguilar: "El Desarrollo econdmico de Méjico y su
capacidad para importar capitales".- Madrid, 1956.

R. Nurkse: Problems of Formation czpital, Ob. cit.
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vez demostrado que los efectos beneficiosos del capital ex-
. ’ « . .

terior, estan mas en los estrangulamientos que permite sal-

var, que en las proporciones que alcanza respecto al ahorro

total (8), etc., etc.~-, cada una de las cuales justificaria

’ o ’ . .
(7) .~ Tengase presente cue faltan como terminos comparativos
lus cifras de zhorro total, y 7ue las mismas entradas de ca-
pital nos son mal coroc1das, mucho mas las salidss, Véase:

J. Sarda: "La politica monetaria y las fluctuacio-
nes ce la economis espafiola en el siglo XIX", Madrid, 1948.

. Campillo; "Las inversiones extranjeras en HEspa-
pa', Ob, cit,

(¢).- Tesis sustentaca ; defendida entre otros, por Simdn Kuz-
nets, quien en su trabajo titulado "International Differences
en Capital Formation and Financing" (en Capital formation and
fconomic Growth, National Bureau of Economic Rescarch), cons-
tata como los capitales que llegaron en cantidades masivas a
praieses receptores, tuvieron mas importancia en cuanto que fi-
nanciaron la compra de bienes que esos paises no podian produ-
cir o adguirir de otra forma y saldaban la balanza comercial,
que en lo que cuantitativemente en si representaban.

A modo de ejemplo, transcribimos una tabla tomada
del mismo Kuznsts (COb, cit, pag. 73).

: 1n o t. d con rela-
Periodo Renta nal, .ranuai ﬁ;in orge%ta

I.- Australia (millones de libras)

1.881-90 152 16118 3'3
1.901-10 237 1175 016
1.92.-30 732 25103 314
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sobradamente una nueva tesis, aparte de que nos alejaria

enormemente de la finslidad principal de este trabajo,

Cuestion diferente y mas afin con la que nos ocupa,
es el estudio de la estructura interna de este ahorro, enten-
diendo por tal las diversas formas juridicase institucionales,
bajo las cuales, ha llegado el capital exterior (9), todo el

capital exterior.

II,- Japon (millones de yens)

1.896-1.913 28,100 8313 310
1.,920-1.929 116,300 27712 2L

(9) .~ Dejamos aparte toda consideracion teérica, sobre cual
es la clase de capital -publicoc o privado, a corto o a largo
plazo, etc.~ ¢s mas interesante; de si es mejor que lo invier-
tan los nacionales o directamente los propietarios, etc. ete,
Sobre estas cuestiones y sobre los problemas que al respecto
se suscitan, nos remitimos, por ejemplo, a

Leonart Rist.- How we Appraise Credit Worthiness,.-
B.I.R.D., mimeografiado,

Norman S, Buchanan.- International Investment and
Domestic Wrlfare.,~ Nueva York, 1946.-

He. Singer,~ The Distribution of Gain between Inves-
ting and Borrowing Countries.-~ American Economic Review, Ma-
yo 1950,
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Desde este punto de vista, hemos distinguido las
aportaciones de capital publico de las ce capital privado,
por una parte (cuadeo h@ 27), y capitales prestados a inver-
tidos directamente o donudos, por otra (cuadro ne 28), advier
tiendo que en los empléstitos no nos ha sido positle incluir
para 1953-60, més que los del Export-Import Bank y Development
Loan Fund, pero no otros de menor importancia gque hayan podi-
do concertar las sociedades esvatriolas con entidades bancarias

extranjeras no oficiales (10).

0.N.U.- The international flow of Frivate Capitals
1946-1952,

U.H.U.- Measures for the sconomic Development of
Underdevelopd Countries, 1951.-

7 . . o1 .
(10) .= & titulo ilustrstivo transcribimos las proporciones
entre emprestitos y donucicnes que ha tenido la ayuda norte-

o

americana en distintos paises y en el periodo 1946-62.,

Prestamo Donacion
Francia 1.890 7,248
Gran Bretara L.215 L.L98
Italia - 619 5.136
Corea £0 54353
Alemania Federal 1.470 ' 2,529
China 354 4,074
India{ 2.750 1,202
Turquia 578 2.291,

Willones de dolares.

Fuente: Embajada de EE, UU,



Cuadro n2 27

CAPT' ALS LHLRADOS =N BSPAIA

Ao s ~iblicos Privalo s
1.953 2,788 38
1.354 1.724 363
1.4455 4,564 1.4
1.956 104360 586
1.357 5,580 632
1.758 7.288 58
L.95Y 6. 960 2, 340
1,960 3.873 9.606
1.961 5.199 13.912

1.962 2, 50‘7 14.985



Cuadro ne 28

FOHLAS Dul AFURCACION DIEL CAPITAL EXIERIOR

Otras formaea de

Ao s Znpréstito aportacidn
1.951-53 2,50 -
1.954 25 2,062
1.4955 340 5.144
Lo56 360 11.586
Laub7 32 5.892
Letb8 1.5 6.276
LeliDl 2,713 4,582
Lo 0L 2.968 10 .516
Te UL 3.4W0 15.631
Leto2 3.007 14,565

Mifras en :dllones de pesetas norinagles,—
- e desCnNoCe=

iantegs mvajada de los di.UU., Bance de ishHaiia,
43, ¥y 3anco de Crédito Industrial.-
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Ademas, las cifras consignudas para los emprestitos, respon-
den =l epigrafe de "concedidos", y no de "utilizados", que

en la mayoria de los casos, es muy dificil de conocer (1l).

Finalmente, en lo cue a la concreccion de estos fon-
dos se refiere, la luz cue podemos aportar no es lo suficien-
te gue nosotros desearamos, pero ya se puede comprender la
dificultad -por no decir imposibilidad- de cohocer a posterio-
ri la materializacion de todos los fondos procedentes del ex-
terior. Por ello, ha -uedsdo reducida a la inversion de los
fondos de ayuda americana (Préstamos del Export-Import Bank

vy Agencis para el Desarrollo lnternacional),

Naturalmente, solo se han tenido en cuenta los fon-
dos utilizudos hasta el 30 de Junio ce 1962, para laz forma-
nl . - . ] .
cion de capital fijo, y no los empleudos en compra de materius

y alimentos,

Los resultados conseguidos quedan expuestos en el

cuadro n@ 29,

(11).- La difra d: creditos concedidos por wximbunk, entre
1957 y 1962, era de 186 millones de doluresm de los cue so-
lo se habian utilizado 117 millones.



Cuadro ne 29

AVSCLACTIOR R BnCRORES Dl CAZIWAL IZWIITOR

pector en que se ha Cantided invertida
hecho la invergidn (iillones de délares)
Indngtrie eléctrica 114,1
sidermrgia 64,0
Lermocarriles 59,9
Arricultura 36,1
Crmisnorve adreo 17,0
iinerfa 12,1

S . Uonsbtruccidn 10,5
Vreensmorte terrestre 6,7

T, ufidcea Ty1
sevento 5,5
Lo s roas industricles ' 47,3

(ingtrmuientos téc-
cos, de precisidn,

7,9
388,4

Tuentes: 1isidn icondmica de los 71,UU, en .Ispaiia
JeJe OVvisa, "La ayuda exterior en el lie-
sarrollo econdrmico™ .~ C.C.Y P .., | adrid,
1.960 =
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IT.- AHCRRU BRUTO Y AHCRRO NETO

Del total de la renta nucional que no se consume
(zhorro bruto), una parte (amortizacion) debe ser empleada
en reponer los desgastcs sufridos por el aparato productivo
en el transcurso del afio (depreciacion), y el resto (ahorro

neto’ puede ser dedicado a la formacion de nuevo capital,

La separacion entre ambas clases de shorro, nos en-
frenta entonces con el problema de determinar el valor de va-
riatles tan importantes como son las deprscisciones y las a-

mortizaciones (1),

(1).- Con hasta frecuencia, se condunden cstos conceptos a
pesar de estur uno y otro perfectamente definidos,

fista confusion, seguramente, es la gue ha dado lu-
gar a los valor:s sospechosamente altos que se atribuyen a
las amortizaciones en las estimaciones de las mismas hechas
por el Banco de Bilbao (V. Renta) Nacional de ustafia y su
distribucion provincial,.- Bilbao, 1957) v los elatoradores
de las Cuentas Nacionales (V. cuadro nR 32),

En la primera (Ob, cita., pag. 19), se dice ocue "a-
tiadiendo las wmortizaciones y otras deprecizciones del capi-
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£n realidasd, puesto que nosotrcs conocemos ya cual

ha sido el ahorro bruto nacional, nos bastaria a este fin con

tal fijo a la R@nta Nacional, se llega al Producto Nacional
Bruto & coste de los factorses o dgnta Nacional Bruta. El cal-
culo de esta partida, igualmente dlflCll se hua -erificado

por dos procedimientos: en primer lugar se ha llegado a la ci-
frd de 26.995 millones de pesetas, obteniendo a través de las

muestras de talances empresariales munejadas, diferentes coe-

ficientes de depreciacion, y aplicandolas segun su similitud

a todas y ceds una de las partidas que inte;ran nuestra Ren-
ta Nacional. Fosteriormente, se ha llegado a una cifra muy pa-
recida a traves de las cepreciuciones calculades por el con-
junto y en forma de coeficiente por otros paises, cuya estruc-
tura industrial es similar a la nuestra", E1 subrayado es nues-—
tro,

Ctro tanto, se puede leer en Informacidn Comercial
wspariola (4bril de 1963, pag. 9¢), donde al exponerse por u~
no de los elaboradores de las Cuentas Nacionales, como se han
calculado las amortizaciones, dice; ".,, las cifras de amor-
tizaciones no nos ofrecen una fiaiilidad wceptable, y su de-
duccidn constituye uns estimacion tosca, a partir de criterios
astablecidos en torno a las depreciaciones de edificios, ma-
quinas y medios de transporte, segun su antiguedd, por una
parte, y de una informuzcion opinaiica en torno a los stocks
de capital we los sectores facilitada por los jefes de los
servicios de estadisticas sindicales especializados en las
actividudes ihcluidas dentro de cada Sindicuato Nacional", E1
subrayado tambien es nuestro. Y queremos hacer notar las pri-
meras palabras subrayadas, por cuanto que, como decimos en
el texto, las amortizaciones constituyen un sumandc necesa-
rio 2 independiente de la cuenta de operaciones de capital,

de modo cue un error en la sstimacion de lus mismas incide
directamente en la cifra finsl de capital.
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determinur las depreciaciones; uero ya wue, ccmo dijimos en
el prologo, una de las intenciones de este trabajo, es con-

trastar la cuenta de operuciones de capital, y en la misma

(tro tanto pu=cde leerse en la Hevista Sindical de
sstudistica ne 63, acerca de la valoracidén de las mismas en
1958, hecha por Julio slcaide, y seguramente, puesto tue dan
parecidos vsalores, podria dzcirse tambien de las estimacio-
nes del Consejo de kconomia Nacional, auncue este, no dice
en ninguna parte gue nosotros hayamos visto como las ha cal-
culado,

Farece entonces, no haber lugar s cdudss de ~ue al
hacer el computo de las amortizaciones en todass las ¢stima-
ciones examinudus -2specialmente en la cuenta V, cue es la
que nos interesa- se han confundido dos conceptos tan dis-
tintos como son "depreciscionesm -cGas..stes de capitel y '"a-
mortizaciones" -sumus zhorrudas y destinadas a compensar e-
s0s desgustes, "totales reservadcs con el fin de constituir
fondos de reserva pars el gasto o perdida aue sufrs el cupi-
tal fijio en =l curso =el psricdo contable considzr.do, debi-
do a su Gssguste normel © a los deterioros y a la absolesce-
cia", como muy bien las define =l Sistema Normalizado ce Con-
tubilided Nacional de la (,E.C.E. (Ed. Faris, 1958-, en con-
secuenciu, se han eouiparado en valor, lo .ue no tisne forzo-
zamente por que suceder.

En efacto, ello supone dur por sentudo gue se pro-
cura reservar Jjusiamente lo neceszrio para compenszr exacta-
mente lus perdidas sufridus. Normalmente, esto sucecdera asi,
sobre todo en empresus tien administradas, y entonces se ve-
rificara cue:



-148-

intervienen como sumando indevendiente las amortizaciones,
. 3 4
es por 1o ue haremos une extensa disgresion para tratar de

las mismas,

c’ 13 -'
Amortizacion = Depreciacion,

Fero lo mismo puede ocurrir gue se decidan u reser-
- s d . “ z
var sumas inferiores o superiores, y, entonces, tendriamos que:

Amortizacion Z Depreciacion,

en cuyo caso, estimsr las amortizaciones s trsves ce las de-
pr601d01onns, produciria ung sobrevaloracion o una infravalo-
racion de las mismas,

Aimbas -depraciacion y amortizacion- tienen, s#gun
se vé, un ritmo independientz, gue puede o no coincidir segun
la voluntad de los individuos lo cualas, solo pueden actuar
para equipararlas sobre el compas de lus amortizaciones, ya
que el de las depreciaciones es inexorable: por el mero hecho
de ser usadus las maguinas (desguste) o simplemente, de pasar
eL tiempo o hacerse nuevas mejoras o inventos (absolescencia),
el capital envejece, se deprecia, 4l cabo de cisrto tiempo,
por consiguiente, tendremos un critsrio 1n1d11ble para saber
si el ritmo de amortizacidn y deprec1a01on ha sido acompasado,
si al estimar las amortizaciones a trawés de las depreciacio-
nes se h: efectuado una sobrevaloracion o una subestimucion:
el estado del capital,
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Por otra parte, su conocimiento siempre es muy util,
pues mientrus el de las depreciacionss s6lo nos permite pre-
cisar cual ha sido el aumento cuantitativo real del capital

nacional, el de las relaciones funcionales (capital / produc-

Es as{ cue las estimaciones sstudiadas, han detsr-
minado las amortizacionss equiparéndolas a las depreciaciones,
v cue el sstado del equipo productivo =spafiol =s de extremada
vejez, como mas adelante demostraremos, luego cabe concluir
que tales estimaciones han incurrido en una probablements, al-
ta sobrevaloracion de las mismas,

Aungue la nota ha ~uedado extensa, por demés, no po-
demos terminarla sin una referencia bibliografica cue apoye
cuanto hemos dicho sobre conceptos tan importantss y tan poco
precisados en Espatia, Sobre el particular puede varse:

J. Wlley.~ auortizacion, Autofinanciamiento y Deva-
luacion,- #d, Aguilar.- Madrid, 1954.

’ 1’ r e . . . *
, Fe Beckeg Gomez .~ Teoria de l% Amortizacion conta-
ble.~- Tecnica Economica (Enero, 1960, pag. &-17.

Jose M. Fernéndez, Pirla,- Teoria icondmica de la
contabilidad.- Ed. E.I.B.S.- Madrid, 1960,
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to, empleo, etec.) netus (2), y conjugado con el de aquellas
-con el de la depreciaciones- el grado de eficiencia (moder=-

. - ’ I3 » . 3 3 )
nizacion o envejecimiento) del equipo productivo nacional,

(2) .- BEn realidad, son las relacionss netas las que interesa
conocer. No obstante, la dificultad de ser conocido el capi-
tal neto en cuasi todos los paiese, ha generalizado la practi-
ca de tomar indistintamente el ahorro bruto (rela01ones bru-~
tas) 6 el ahorro neto (relaciones netas), para el calculo de
estas relaciones, v, y la sustituci/on de unas por otras,., Con
ello, se lobra salir del paso airosamente en casi todas oca-
siones,

Por otra parte, la cifra de ahorro bruto es, si se
qulere, el mejor indicador del incremento del capital en el
pals, si no en términos numerlcos, si en terminos de sficacia,
No debz olvidarse aue sunque toda amortizacion solo sirve pa-
ra reponer desgustes, y por ello no sumenta cuantitativamen-
te el capital, si lo aumenta cualitativamente, pues pocas ve-
ces una reposicion cued. reducida a un reempldzaulento con
matsrial equivalente: rara vez la nueva maguina es tecnicamen-
te exacta a la cue se substituye. L consecuencia, cuanto ma-
yor sea sl ahorro bruto, mayor sera la sficacia del capital,
porque si no auments en cantidad (muchas amortizaciones), au-
mentara en calidad,
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Ae= CsICULO DE LAS DAPRECIACIONAS

Su determinacion, conocido el volumen del capital
nacional y la importancia relativa de los elementos que lo
integran, debe hacerse aplicando a cada uno de ssos elementos
distintos coeficientes de depreciacion ~obtenidos por proce-
dimientos muestrales~ y sumando huego todos los valores par-

ciales conseguidos.

fste metodo -unico gue conduce a resultados validos-
es impracticable para ncsotros. Tengase en cuenta gque aun no
se ha publicudo el censo agrario, ni confleccionado el indus-
trial, nl efectuado un inventario del patrimonio nucional, por

citar solo sectores importantess,

De no renunciar a tener id=a mas o menos aproxima-
da de las mismas, hay cue pensar entonces en otros metodos

menos przcisos, pero mas viables.
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Un camino a seguir, serila obtener el volumen de las
amortizaciones efectuadas en el curso del aric e igualarlo al
de depreciaciones sufridas. No lo andlaremos, sin embargo, por-
que aparte de tropezarse con el tan dificil -guiza mae- pro-
blema de valorar las amortizaciones, el resultado podr{a fa-
cilmente inducirnos a erro, en cuanto gue partirfamos de una
premisa ~depreciacion = amortizacion- cue muchas veces no se

cupple (Vease nota 1).

podrfamos estimurlas, también, por comparacidn con
otros paises semejantes al nuesiro en desarrollo, en estruc-
tura, en capitalizacion, etc. Bustar{a para ello obtener coe-
ficientes que de algin modo relacionen los desgastes sufridos,
con otras variable significativas y conocidas en los paises

comparados: tanto por ciento de deprecizcidon a rents nacional,

a nuevo capital formado, ete.,

T _mpoco este procedimiento es apropiado, porque a-
parte del ligero inconveniente fue supone el no poder hacer
* (4
comparaciones al respecto entre nuestro pals v los otros -pues
to que a priori hemos uceptudo que entre depreciacidn y renta
nacional o capital formado, se da la misma relacion entre to-
dos los considerados- casi nunca conducira a resultados media-

namente aceptables, dado que para alcanzar una cierta aproxi-
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macion a la realidad, tendria que existir una eguiparacion
perfecta entre estructura y antiguedud de los equipos produc-
tivos nacionales. Lo contrario haria imprescindibles ciertas
correcciones -cusi siempre de base subjetiva- cuyo peligro

de introducir error no necesitamos ponderar,

4 ello hubria cue afiadir que casi todos los paises
aque tienen un "grado de desarrollo" y una "estructura econo-
mica" semejantes al nuestro, tienen tambien un grado de atra-
s0 estadistico parecido a nosotros, y la mayoria de ellos que
ddn cifras de depreciacién han recurrido, & su vez, a la com-
paracidn con otras naciones que consideraban a su altura y
a las modificaciones de coeficientes de modo ma o menos arbi-

traurios, juzguese en consecuencia, el valor que tendria nues-

0 » 4 . .
tra estimscion por este procedimiento.

Por Ultimo, cabe pensar en seguir lo mas ds cerca
posible el método que sefialabamos como ideal, reelaborando
un "censo" de la astructuta del equipo nicional, avrovechan—

do los datos existentes completados con otras valoraciones

efectuadss de la me jor manera posible,

No nos cuabe duda que los resultados que consigamos

. e ¢ . . .
seran poco positivos, pero sl mas realistas que los obtenidos
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con otros procedimienios, y desde luego, lo suficientemente

o

aproximados, como para llenar su cometido ilustrativo.

El empleo de esta tecnica, nos enfrenta con dos cues-
tiones previas: sefialar en cuantos sectores vamos a dividir
el eguipo nacional y decidir que tipo de depreciacion anual,

vamos a aplic.r a cada uno de ellos,

Con relacion a la primera, considersremos nue el

Ky

capital fisico nucional, esta integrado por

-~ la infraestructura: puentes, caminos, puertos, canales, etc,
~ las viviendas,

- ¢l gquipo febril: maguinaria, fija, elementos de transpor-

te, edificios, afectos a la produceidén (almacenes, silos, etc.).

- el equipo agricola: trsctorss, segudoras, etc.

Para estimar el valor de las viviendas aisponemos
del Censo de las mismas, realizzdo por el I.N.E. en 1950 (3),
oue, a mayor shundamiento trae detzlle de los =dificios cons-
truidos por periodos, Para aeflos posteriores utilizaremos los

valores dados en el cuadro nR 10, Valorando cuada viviends en

(3) = I.N.E.- Censo de Edificios y Viviendas.- Madrid, 1953.
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150,000 Fts. de 1960 ~basados en duotos del Flan Nucional de
la Vivienda (4)- obtendremos el valor del patrimonio nacional

v Pts, constantes,

v

en cadu uno de los arnos

Basta, entonces, aplicar a la suma hallada, un coe-
ficiente del 1 % de depreciacidén © -correspondiente a la vi-
da aceptable de duracion de las viviendas, cue se iguala a
cien afios (5)~ para obtener -en Pts. de 1960, por lo nue hay
cue restransformer en nominales- la cifra de depreciacion ha-

bida en este sector.

El valor del equipo fabril nos vendrs dudo por los
capitales smprasariales asocciados -ya dijimos en su momento
gue en ellos se incluian tanto los empresarios individuales
no sgricolas, como las sociedades ue todo tipo y actividad:
navieras, tranviuas, mineras, siderurgicas, textiles, etc.—

mas las obligaciones puestas en circulacion cada afio por las

(4) .~ Plan Nacional de la Vivienda 1961-1976.- X2 de la Vi-
vienda.- Madrid, 1962., pag. 75.

(5) .~ becretarla General Tecnica del 1@ de la Vivienda.- "
Frincipios tecnlcos, sociales y econdmicos del coste de la
vivienda y sus partes", documento ne 4, serie II, ne 1 y Plan
Nacional de la Viviendz, ob, cit. pag. 38.
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mas los créditos obtenidos para inversion. Todo ello

uniformes, naturalmente,

Dispuesto de este valor hasata, como en el cuso an-
aplicar el coeficiente de depreciacion correspondien-

tener el sumando de cepreciacion representativo del

Dicho coeficiente no puede estimarse igual a los que

ottuvimos en la parte segunda a traves de los balances de las

sociedades para cifrar las amortizaciones, pues insistimos u-

na vez mas, gue ello seria sostener que estas -las amortiza-

ciones~

que por

pitales

han sido coreectas en el periodo posterior a 1940, lo

distintos criterios no puede mantenerse.

a) Los coeficientes de auwortizacion en % de los ca-

empresariales espafioles, varian desde el 1'02 en 1945,

huta el méximo de 6'23 en 1962. Es as{ gue el ritmo de depre-

. « 7 . 4 ‘ .
ciacion es constante o creciente, y que este indice no repre-

senta ni mucho mernos, un exceso en la amortizacion (6), luego

(6) .~ He acul los coeficientss que sobre el valor dz costo
se aplicara en varios paises para zstablecer las sumas des-

tinadas

a compensar la depreciacion.
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hay cue concluir gue en los afios que no se alecanzo este 6123
% -todos los afios anteriorzs, y con mucha diferencia hasta
1958~ las amortizaciones no llegaron a compensar los desgas-—

tes,

b) La continua pérdida de valor de la moneda y la
fulta de revalorizacion de los balances, ha motivado que los
fondos de amortizacion, aucumulados generalmente sobre la ba-
se del precio de costo y siguiendo un sistema lineal (7), -
siendo nominalmehte correctos, resultara casi siempre muy in-
suficientes para efectusr la reposicion, o lo que es lo mis~

mo, rura compensar la depreciacion.

Frencia Francia Alemania JTtalia Holanda
ANlOSs hasta 1959 desde 1959

1e 19 % 28 % 25 % 20 % 31'3 %
28 9 9 128 20 313
3@ 9 g L1vl 20 617
Lo 9 9 1015 20 617
e 9 9 719 10 617
6o 9 9 519 10 617
7a Q 9 L5 - 617
e 9 9 31 - 617
94 9 9 216 - 617
10& 9 9 713 - 617
100 109 100 100 11612

(7).~ Esto explica el =st.do de descapitalizacion en rue se
encuentran nuchas empresas espanolas, cus formalmente pero
solo formalmente, habian ido amortizando segun la mas correc-
ta tecnica contuble.
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C) .~ La politica tributaria seguida, contraria a
la amortizacion en cuanto zue, al no desgravar los benefi-
cios brutos, gue debilan ser destinados a compensar los des—
gastes, ha influido, coﬁ toda seguridad, en que aquellas -
-las amortizaciones- no llegasen a igualar el ritmo de depre-

ciacion (€&).

D) El estudo de nuestro equipo productivo, cuya fal
ta de eficiencia denota nc haber sido renovudo el ritmo que

se depreciaba (9).

(8) o= Véuse: César ulblnand G4 Quintana.- tpProblemitica tri-
butaria de la renovacion y dmplldClon de los activos empresa-
riales" .- Boletin de xstudios kconomicos, XV, ne 51 Sept.-
Dic. 1960, pag. 493 a 530.

F. Becker UOmez.- leoria de la Auortizacion Conta-
ble. Cb, cit.

(9) .= Sinnos fijamos en un sector coio el de la marina mercan-
te, de tante importanciuz pcr lu fraccion del capital nacional,
gue representa, vermos gue siendo la edad maxima rentable la

25 atios, el 68 % del tonelaje de nuestra flota los rebasa
muy ampliamente (Fuente: L.0O.B.E. 1958).

Casi otro tanto sucede con la flota pesquera (V.
Direccion General de resca. Estadistica de pesca. Afio 1960
y A. Bércena en Estudios sobre la unidud economica de Europa.=-
Madrid, 1959. Tomo VIII, pag. 17 v sgte.
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En consecuencia, no pudiendo basarnos en los datos
de amortizacion espatioles, por ser inieriores a las deprecia-

ciones reales, y juzgando demasiado alto el 10 % que resulta

En ls inddstria textil, estimandose que la maquina-
ria debe ser renovusda cada 10 afios, como maximo, nos encontra-
mos que segun el Censo de la Industria Textil, efectuado por
el I.N.E. en 1955, el L5 & de’la maquinaria algodonera tiene
entre 25 y 50 atios; el 21 % mas de 50 afios, y el 30 % restan-
te, tiene "menos de 25 ailos".

Pueden verse sobre este aspecto:

Alfonso iarti Michelena.- "La industria textil an-
te la coyuntura actual.- Valencia, 1959.

N » » ’ 5 I3 . .-
Plan de reorganizacion de lg industria textil algo-
donsra,.- Burcelona, 1959.

Y como referencia y termino de comparacion con el
exterior: L'industrie cottoniere en furope.- C.E.C.E. Paris,

1956 ¥ 1959.

En otros sector, imvortante, el del ferrocarril,
ls falta de renovacion es tambien evidente, tanto en la in-
traestructura, como en el material movil:

De un total ce 13:314 Kms tle linea de servicio en
1958, 1,000 ¥ms tenian mas de 64 afios; 1.100, mis de 54; mas
de 3.000, entre 34 y 54 afios y 5.700, aproximademente, mas
de 24 afios,

Del material mévil, de un total de ’.428 locomoto-
ras 1.660 tienen mus ce 40 aHos, y 902 mas de 30. Otro tanto
occurre con los vagones: de un total ce 80,501, en 1957, 31.149
tenian més de la edad admisible de 4O arios y 33.057, entre
30 y 4LO atios.



-160-

de la legislacion y practica extranjera (10), creemos lo mas

aceptado, adoptur un coeficiente del &'l %, media del coefi-

Fuede verse: Carlos de Inza Tudanca.- Estudigs S0~
bre la unidad economica de Europa, ob. cit. Tomo VII pag. 712
v sgtes.

Segun Jose Luis Graset, la industria re lu construc-
cion de materiasl ferroviario, tlene un equipo cue datz en un
30 % de antes de 1920 y en un 45 % de antes de 1931, Un 75 %
del ecuipo ceberis huberse renovado hace tiempo, por consiguien
te (V. J.L. Graset.- .studios sobre la unidad..., Cb. cit,
Tomo III, pag. 307 y sgtes.).

Por tento, ocurre en el sector de transformados me-
tallc05, donde entre el LO ¥ el 50 % de la maoulndrla tiene
mas de 20 afios, un 42-48 w, mds de 10, ¥ s6io del 3 al 7, me-
nos de 10 anos. V. Jose M& Ibdrrondo.— mstudios..., ob, cit.,
Tomo VIII, pag. 37hL.

Har{amos escesivamente extensa la referencia, si
fuésemos analizando sector por sector la vejez de nuestiro e~
quipo, demostrativa del bajo grado de renovecion. En todo ca-
so, por si lo expuesto no bastgse, remitimos al lector a otras
referencias nacionales y extranjeras para que, por compzracion
con los capitales tecnicos de los otros paises, pueda hacerse
mejor idea del punto que trutamos,

Para el sector 51derurg1co, puede vemeg,La industria
siderirgica en Zsypefia.- Banco de Credito Industrial,- Madrid,
1961, y los estudios hechos sobre este sector para varios pai-
ses por la CO.E.C.E. y publicados en Faris, en los afios 1955,
56, 57, 58 v 55.
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ciente miximo espafiol v del coeficiente medio de los paises

europeos a que nos hemos referido (11).

Para la depreciacidn en el sector agricola dispo-

Para la industria quimica: La industriz quimica en
Espafia.- Banco de Credito Industrial.- Madrid, 1960;

i. Robert.- Industria wuimica.- Estudios economicos
sobre lz unidad europea, ob. cit., Tomo VIII, pag. 537 y sgtes.
y los estudios de la O,E.C.E. para distintos, paises en 1956

56, 57, 5% y 59.

Para la industria del cemento: La industria del ce-
mento en Espafia.~ Banco de Credito Industrial, Mudrid, 1960,
v los estudios de la O.E.C.E., sobre esta industria en furopa
en 1950 y 1954.

Para la indus@r@a eloctrica: Luis de (rueta.,- dstu-
dios sobre ls unidad economica de furopa, ob. cit., Tomo VII,
pig. 124 ¥ sgtes.

’Y en general, puede ver se; Ramon Tamames,.- Estruc-
tura sconomica de Kspada.- Madrid, 1963,

(10) .- Véuse el cuadro de la noty 6 y obsérvese gue en todos
los paises se considera un periodo de 10 aflos para la renova-
cidén total, lo cue supone, prescindiendo de las cuotas de ca-
da afio, fruto del sistema mss o menos progresivo adoptado, u-
na media aceptada del 10 % anual de desgaste.

Juzgamos inarlicable @ nuestro caso esie ritmo de
cepreciacion por la diferente importancia que, de momento,
tiene la absolescencia en Esvaba.
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nemos de lus estimaciones verificadas por el Ministerio de

Agricultura en los afios posteriores a 1954 (12).

La prolongacion de ls serie puede hucerse para alios
anteriores, puesto gue disyonemos de las cifias calculadas
de inversion en este sector -diferenciadus en subgrupos- pu-
blicadas por el mismo Ministerio, y a las cuales nos hemos
referido verias veces a lo largo de este trubajo. Los coefi-
cientes a aplicar, seran en lo posible, los mismos que ha a-

doptado la secretaria General Tecnica del departamenteo (13).

(11) .~ fste porcen cje se aproxima  por excaso al ceduc1do
hace wiios per el Instituto de Cultura Hlspanlca, busandose

en dztos del FPlan Venoni, que fué del 7'5 %, Véase.~- I. de

C. Hispanica,.- uStHleS 1spdnlcos de Desarrollo Tconomico,-
Madrid, 1957, Fasciculo I, pag. 78.

(12) .- Mo de igricultura.- Secreturis General Tecnica,- "El
producto neto de la agricultura espariola, iladrid, verios a-
ﬁos.

(13) .- No da precisamente muchos detalles teorlcos acerca de
como se ha llegudo a estas cifras. En la pag. primera de la
estimacion de 1961 (V. El producto neto de la agricultura es-
patiola en 1960-61), dice simplemente que "el mstodo seguido
es el recomendado por la (.E.C.E. en lu publicacidén "The Meu-
surement of agricultural Production and Food Comsuption'; sin
enbargo, a la vista de los cuadros finales puede hac:rse idea
clara de como se han verificado los culculos y cue coeficien~
tes se han publicado en cadu: caso, unico gue a nosotros inte-
resa.
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La importancis numerica de la infraestructura nos
es completamente desconocida, y por tanto, la depreciacion

que puede sufrir cada ailo,

FPara valorar aquellas acudiremos a la distribucion
del capital por sectores gue A. Lewis considera como tipica
. 3 . - ’ 3 -
para paises industrializados (1l4). Segun Lewis, el capital

s . 4
se distribuye asi:

Vivienda 25 %
Infraesctructura 35 %
Manufsctura 20 %
Otras actividades 10 %

100 %

Prescindiendo de si, efectivamente, en Lspaiia la
v 3 ’ - -
vivienda representa un 25 % nada mas del total del capital

fisico, y de si la manufuctura llega hasta un limite del 30 %

(9.~ Arthur Lewis.- "Theory of Economic Growth", ob. cit,
pag. 211 y sgtes.
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nos fijaremos solsmentz en la relzcion entre infrazstructura
- . , 35
y vivienda, segun l¢ cual aguella representa el —-55- de

esta, lo cue probable:ente, no se aleje mucho de nuestra rea-

lidad.

3i tomamos un cosficienie de depreciacion de la in-
frasstructuta igual al adpptado para las viviendas, supuesto
aceptable habida cuenta de que unos elementos de infraestruc-
tura se desgastaria mucho mas -firme de las carrsteras, por
ejemplo- y otros -infraestructura de las carreteras, tuneles,
etc.~ muchc menos cue aquellas, la depreciacion atribuible a
la infraestructura sera, en princirio, los -g%- avos de la

que se consigue para vivienda.

fista cifra podria ser depurada desde 1942, puesto
que conocemos las inversiones efectuad.s en vivienda, por u
na parte, . las realizades en obras publicas y demas, por o-
tra. No se hu hecho asi, sin embargo, por entenderlo innece-
sario para los finuss puramente iiustratiVOS qus esta parte
del estudio debe tener, finalidad que no se veria mejor cum=-
plida con las ligeras mcfificacionss que la separacion alu-

dida introduciria.
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Procediendo como hemos indicado hasta ahora, hemos
llegado a los resultados gue en el cuadro siguiente (ne 30)

exponenos.
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B.- _CALCULU DE LAS A4HGRTIZACIONG

Las identificamos en su momento éon lus sum:s re-
servadas para compensar las depreciaciones, Desde el punto
de vista practico gue nos interesa, fueron definides alu-
diendo al concepto contenido en las normas de la O,E.C.E.
para la elaboracién de las Cuentas Nacionales (Véase nota 1
del capitulo III. II), que en honor a la brevecad no repeti-

mos.

Precisado su significado en ucuella forma, dos pro=-

cedimientos se nos presentan como viables para su calculo:

- estimarlas globalmente a traves de coeficientes obtenidos

por comparaciones con otros paises,

- obtener valorss ds amortizacion para todos los sactores pro-
ductivos a traveés de muestras convenientes ~cuso de no po-
der disponer de las sumas globuales dedicudis a ssbua finali-
dad en cada uno cde ellos- y aplicarlos al volumen de capi-
tal cue representa el sector, sumando como =s logico, los

valorss parciales asi conseguidos.,
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No scguiremos el primer metodo transcrito por la
cssi imposibilidad cue hay dz ~ue nos conduzca a rasultados

suatisfactoriamente aproximados,

Recuérdsse lo aue deciamos al respecto tratando de
las depreciaciones., 4 ello habria que aliadir ahora que el
pals tomudo como punto de refersncia tuviese igual al nues-
tro no solo la sstructura del equipo (proporcion por sectores)
8 igual antiguedu.d del mosmo, sino vambien la misma politica
sconomicua, en general -en cuanto que a«fecta ds distinto modo
a la ampliacion o mejora del capital- y tributariu referente

a las amortizaciones, en particular.

Cmitimos mas consideraciones sobre el tema para no
ser reiterativos, ya gue todos estos aspectos han sido apun-

taudos de un modo y otro en el epigrafe anterior,

La segunda tecnica puede llevarnos a rasultados mu-
cho mas positivos, aungue ciertamente no tuanto como fuera de

desear, -

Para su aplicacion consideramos el capitzl fisico
integrado, por los cuatro sectores aludidos al cifrar las de-
praciaciones: infraestructura, euvuipo tabril, equipo agricola

y vivienda.
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#n el apartado infrassiructurs parece la mas racio-
nal tomar como amortizaciones las sumas emplezdus en obras
de conservacion ¥ reparaciones, Partiendo de esta ecuiparae
cion, lus amortizaciones de infraestructura nos vendran dadas,
por las centidades destinadus a sstos fines en los prssupues-—
tos del :stado, Corporaciones Locales y ciertos Crganismos
sutonomos de la administracion {Juntas de (bras de Fusrtos),
Instituto Nacional de Colonizacion, ete.) o similarus (Renfe,

por ejemplo),

wuederian excluidus algunas posibles reparaciones
en obras de infraestructura (preamsas hidraulicas, por ejem-
plo) oue por ser de propied:zd privada, zsteran incluidas en

las amortizaciones afectuadas por las empresas,

La amortizacion er el sector fabril -que lo consi-
deramos representado por la totalid.d de les empresas priva-
das no ugricolds- nos vendra duda por las cifras de la colum-

na 3% del cuadro n< 8,

Ya nos referimos en su momento oportuno (V. Deter-
mingcion de las variables; parte II) a las sociedudes teni-

das en cuenta para el calculo, asi como al metodo seguido,
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por lo ‘we no repetiremos,

Unicamente nueremos hacer constur que, puesto en
ciertos raros cesos se contabilizan en la cuents de "gustos
generules" cantidadss oue debian serlo en la de "amortizacio-
nes’, puece ser cue hayamos obtenido unu cifra ligeramente in-

faerior a la que debieramos haber alcanzado (15).

L

Para las amortizaciocnss efectuadus en agricultura

(15) .~ Lueremos notar que el i@ de Industria, en sus estima-
cionss de le rents industrial, publicuadus todos los afios, des-
de 1951, =xczpto 1952, ha trutado ds encontrer el vclumen de
las amotizaciones en el sector, sin llegur & rezsultados posi-
tivos.,

#n la “gstimzcion de la Rente industrial, 1951" di-
ce, firiendose a este concepto: "correspondo al vulor en
millones ds Fts, cue ha sido necesario invertir en la amorti-
zzcion de maquinaria, Hay cue hacer constar, en honor u la
verdud, que aunque se ha procurado dzsmenuzar por todos los
medios posibles la VurdClddd de estas cifras, Lal vez no co-
rrespondan a lo ~ue exigiriu una completa garantia", En ese
afio, da como volumen de amobtizacion 2,470 millones de Pts,

En la "Estimacion de la Rgnta Industrial, 1954",
Medrid, 1955, en el apartado VI, explica como se ha procedi-
do u leOTdT ese concepto, gue se ha hecho igualandolo a un
% del vulor ariadido, disminuyendo el intervalo upllCudO en
amdrica, que es del 6 al 1= % y dejandola en el 4 0 10 %, se-
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tomaremos, en los arfios que sea posible, las cifras publicadas
por el e de Agricultura (16). Para afios anteriores pueden
sar cifradas en razon de los coeficientes aplicados por el
Ministerio en los afos cue ha hecho la estimacion, v tenien-
do en cuenta las inversiones en agriculturs segun los distin-

tos conceptos,

Cierto es gue tanto los vslores tomados del iinis-
terio, como los gue se obtuviesen de esta munera, responden
mas propismente a lu depreciacion cue a la amortizacion, pe-
ro probatlements la diferencia entre unus y otras sea peque-
fia, entre otras razones, porque lo ss lua cifrua global de de-

preciacion,

gun 2l estudo de la maquinaria de fabricacion del producto cue
se trate",

Para afios sucesivos renuncia & su valorzcion e in-

cluye en una misma cantidad las msterias primas, wsuxiliares
y amortizacion.

(16) .~ Ministerio de Agricultura.- "Producto dz la agricultu-
ra espaiola", Cb. cit.
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#n todo caso, no podemos optur por mejor solucion.

Finaliiente, lus cantidades emnleadus en conserva-

cion do viviendss o en construccion de otras nuevas que subs—

N

tituyen a las demo.idss, nos =2s comnlelsznente dasconocida,

P

Lien 2s cierto rue 2s'as ultimas han sido practicamente nu-
las, por la sxtramuds =ccasez de viviends sxistente, y cue

los rustos en conservezcion taabien han detido de ser relati-
vaente bajos, cou0 se apunte en el Flan Kacional de la Vivien
da (17). Dz todas foraas, cada i im;ori.ncia cuantitativa

del szetor, lu cifra de amortizacion se uramentz alcanza e~

levado volunen,

(17) .~ "Ly vivienda hs sufrido una fuerte depreciacion fisi-

ca: lu congelacion de alguileres, azrevada por las circunstan-
cias inflacionsriss de lu economia nucional, rsdujeron los gas-
tos d: conservacion a un minimo, precipitzndo su envejecimien-

to., For otra parte, el craciente valor especulativo del terreno,
al 1llzgur, por logica avolucion, an ci rtas areas urbanas, a so-
brepaser =21 de 1ls construceidn levuntada, hace mas interesanse

lu recuperucion de aguel y derribo de ésta, que su conservacion”,-
Plan Nucional de la Vivienda, ob, cit. pag. 38.

a
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En un intento de aproximacion ul mismo, conside-
rando como amortizacion los gastos recurrentes ef:ctuados @

para gue las viviendas lleguen a alcanzar unu vida media de

fijo la vida media Util en 100 ahos, el valor de la amorti-
100
zacion efectuada nos vendra dada por el TN del encon-

trado para las depreciaciones en cada afio correspondiente,

En el cuadro %1 se transcriben los rzsultzcdos ale

canzados,

(18) .- Vida maxima oue alcanza =l patrimonio ue habitaciones

a tenor de lus cifras del Censo de edificucion y vivienda de
1950 v de las necesidades de reposicion de vivienduss de:oli-
das, que se estimaron en 35.0QO anuales por la isamblea Nacio-
nal de Arouitectos de 1952, Vease Flan Nacional de la Vivien-
da, pag. 37.
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la provisionalidud de luas cifras conseguidas, tan-
to en lo referente a depreciucion como a amortizaciones, no
nos permite llegar & las conclusiones aue fueran de desear,

pero si sostener cue

18) 4 lo lurgo del pericdo zstucdiado, las depre-
ciaciones han distado mucho de ser coimpensadas por las a-
mortizaciones,

22) AUn sdmitiendo unu infravaloracidén de las u-
mortizacionses por nuestra parte, éstas no han podido al-
canzar en ninguno de los afios correspondientes, los valo-

)

res atribuidos por la Contabilidad Nwcional .

La comparacion de los porcentajes cue con rela-~
cion al capital fijo formado 0 a la Renta Nacional repre~
senta lus amortizacion en dspaiia, y en otras nacioncs (Vea-
se cuudros 33 y 34), tampoco permite sacur nuevas conclu-
sionss, por los valores tan camblantes 2dir{amos contradic-

torios- que toman en su conjunto y para cada pais; expre-
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sion, ssguro, de las distintas circunstancias por-aue atra=-
viesa cada uno de ellos, y el mismo zn diferentas afios, como

v

apuntamos yz en paginas anteriores,



cucdro n? 33

Sy ey . Gy o Ay Ve YT oy s =T}
_ff\}--lu;u\.Lﬁ-J,vJ VI S -L—A .u_x.i i - e JL;,A‘\J“:.L.‘.!A;‘.VIOMA.A:,. ; .r..bbfo

AL CAPITAL FIJO ANUAL EN DISTINTOS A0S Y PAIGUS

Poises 1,950 1.955 1.960
austrla 35,1 27,6 35,2

sroeantina 50,7 46,7 5C,4
..lcmania 55,5 40,4 31,8
3é1lgica 77,0 45,1 35,2
Jonadd 34,6 53,2 5%,5
ciile 71,8 114,4 103,6
Jolombia 34,1 43,3 56,8
~spaiic 19,4 19,3 22 2
- oU!uo 4’0,0 47,4‘ /,u
froncia 60,9 45,7 44,3
Grecia 18,2 28,3 18,3
lnglaterra 65,5 50,0 42,8
Italia 42,3 38,5 39,6
Japdén 22,3 26,6 26,0
Tortusal 27,8 35,9 30,7
Turquia 41,5 30,1 25,2
Yugoeslavia -— 28,4 19,1

slaborado a partir de los datos contenidos en el !
"{carboox of lNational .ccounst StaticticgMe=

Nota: Ovsérvese en el caso de <hile el absurdo a
que conduce la equiparacién de depreciacién y
anortizacidén .-



Cuadro ne 34

DUacahtidn JUB RLERLL.ATAL LAY ALORTIZACICEDS R....ruCTO

Lo LA ldord TLCTORAL i DIFGIGLTLS AGUS Y Prlisid

iclses _1.950 1.955 1,960
auwsrie 7,91 &,75 12,89

Lroectine 12,75 10,91 13,46
eLooiienie 14,08 12,22 11,00
pselodca 13,04 10,56 11,86
Bar i 6,35 6,09 6.23
seinedd 11,52 14,00 15,77
2 9,44 3,9 11,09
3,86 7,04 12,21

3,59 4,57 s 57

G,61 10,9¢ 11,74

13,04 11,80 11,37

4,43 5,16 5430

2550 iv,el 5y 77

1,12 134,50 it,50

6,55 Gy 3T 12,62

1 - 6,33 Cq 230

4’152 4775 4,:6
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Cuadro n? 35

- Tk
1

4J-,. N .uLL A-LJ. IE.”LC IOII

Laad

" o e S s s e S

ilillones
Pts. 1,960

1
t

y
A

TR
.)-Ll& ARG

ey ewp

Lol

illones en
monedas noxainales

36.304
59.728
338,117
6C.142
34.345
264.536
26,206
20Jl4oU"

298,09C
8.832

i lotorra 335,607
It 1in 180 573
3 én T34.3576
Lo bkw’.:::l 70 ?3-3
LT co. v:;.Ldn se o realizodo
nes O Adrid y ZUzich ¢l
** S0 uliconoce.-

-~ .-(-.-._

RPN WY
-

- -

g-a ;..:

16,1°-
4.3+
24,100
53.110
201,948
4,256
256.200
48.415
24,6
4.416
1.33
1 STy
r‘z"JOB‘-/V
3.792
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ITTI.- AHCxRO PUBLICC ¥ AHCGRRO PRIV.ADO

La dindmica del ahorro interno, la exylicacion en
cisrto grado del nivel del mismo alcanzado en arios anteriores,
la capacidad de wsumentar o disminuir, supuesta fija la cifra
de renta nucional, nos vendra dada por las propensiones al
ahorro de los distintos sujetos que ahorran. Pero para cono-
cer cuales han sido éstas en afios anteriores, es preciso, pri-
mero conocer cuanta renta ha percibido cada unidad economica,
v cualss han sido los ahorros realizados por ellas, Nosotros,
por el momento, nos concretaremos &l estudio de la segunda e~

tapa.

Para ello, d.do que no @s posible -y ni tan siquie-
ra interssante- sstudiar lo shorrudo aisludainente por cada

individuo, arruparemos éshos en dos grandes sectores:

- pﬁblico integrado por aquellos que en todo o en parte, ob-

tienen sus ingresos por medio de impusstos, y

- privsdo, constituido por todos los demas,
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Bn este ﬁltimo, cabe hucer dos imvortantes grupos:
ol de lus sociedzdes y el de lss economias domisticas. Seria
deseable un ‘erceo -el de las organizaciones privadus consti-
tuidas o no en forma cde socisdad, que no tienen el lucro por
objeto: asociacionss beneéficus recreativas, politicas, etc.
("instituciones provadus sin animo de licro")- para facilitar
las comparaciones con las Cuentas Nuacionales de otras nacio-
nes, lio lo haremos, sin embargo, por falta absoluta de infor-

. * I4 .
macion =stadistica,

{
Concrstados asl @ estos tres gruros:

. s ’ 3 K3 ’
- incluiremos en el sector "publico" a la Administracion Cen-
. 14 . . 4
tral y a los organismos wsutonomos de la misma, asli como a las
corporacionss locales, mutualidudes laboralss, instituto na-

. . ., 3 L 3 Y.
cional de prevision y orgsnizacion sindical.

La inclusion de 1lu orgunizacion sindical en el sec=-
tor, gue puede parecer extrafia, la justificamos en razon del
caracter publico que reviste en Espéfia, y de la semejanza que
tiene con los impuestos diresctos las cuotas obligatorias que

constituyen sus ingresos principales.
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- en el sector "sociedades", incluiremos todas luas empresas
industriules o comerciales con unimo de lucro, ssan individua
les 0 no, v sea cualouiera la forma juridica que adopten, in-
cluso la cooperativa. Se excluyen, sin embargo, las empresas
individusles sgricolas, duda la imposibilided =studistica de
determinad su shorro, y que, por su caracter marcadamente fa~

miiiar, incluimos en el szctor siguiznte:

- 3 - . 3 (¢ .
- ¢l sector "cconomizs dom:isticas" comprendsra a todos los in-
dividuos oue residen habitualmente en la nacion y al resto de
las unidudes economicas gue no han tenido csbida en los apar-

tudos anteriorss.

31 zhorro del s=ctor publico se ha obtenido por su-
ma e lus invarsionss reales y financieras por cuents de ren-
ta de le sdminisirscion Central, de los orcunismos sutonomos,
corporacion:s localss y demas entidades incluidus en el gru-
po. » ello s na afiadido los superavist ds los presupuestos
corresnondientas, y en el caso que no existan estos (I.N,P.
Mutuszlidodes) las diferentiss liquidas entre los ingresos y
los rzustos, No se ha computado entre las inversionzs financie-
ras las cantidedss emrleadss en amortizacion de deuda, pago

. e . . .
de intereses, ste., Si, en cambio, se han incluido las trans
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farencias rezlisadas por el Gstado a las E.0. de Crédito
varu lu financiacion de lus mismas, pues son cantidsdes des
tinadas o sar invertidus directamente por los particulares,
pero cue, en rauvlidud, es efsctuuda indirectamenté por el
fstado y .tribuible, en consecuencia, al mismo, Ctro tanto
puece Gzcirse de ciertas transfersncias y creditos concedi-
dos con 21 mismo fin a otras esmvresas y entidudes (R.E.N.F.

k)

£.) por ejemplo).

El shorro de las socisdudss se ha calculado por su-

ma ce cantidades destinudas a reservas, incrementos de capi-

tal (acciones libsradas), v amortizaciones,

of

Finslmenta, el shorro del sector lo hemos obtenido
por diferencis entre el zhorro bruto nacional y la sumz de

los shorros de los sactores anterioras,

Con ssiz forms ce croceder llegamos a los resulta-
dos transcritos en el cuadro ne 36, fjue contrastan un tanto

con los numeros de las €uentizs Nacionales esrvafiolas, especial
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mente en cuanto que atribuyen valor:s bastante mas altos al

ahorro de lus =conomias domssticas (1).

Para conststar =21 resultudo, hemos confrontsdo los
porcentajes, cue con relucion al szhorro total representan
los distintos s=ctorzs en Espatia ¥ en otras varias naciones
en aiios diferentes (cusdros 37 y 39). Pusde observarse como,
al igual cus nos resulta @ nosotros, los porcentajes ordena-

N 3 . 's ’ .
dos de mayor & mencr siguen el orden: economlus domssticas

-gobierno- sccisdades, salvo raras excepciones,

(1) .- 9in hacer referencia a nuestros valores y considerados
en abstracto los cue atribuyen las Cuentas Nacionales ul aho-
rro dz las :conomiuas domesticas, ha de admitirse que estos
resultan francaments extrafos, Uno de los autores mismo, di-
ce a proposito des ello: "En la cuenta ds gconom{as Domésticas
e Institucionss Privaedas, sin fines de lucro, nos queda por
justificar la partida de aAhorro privuado. Desde luego el resul-
tado que [{igura en ls contsbilidad es el saldo de dicha cuen~
ta, ¥y su fiabilidud depende, por tanto, de lz consistencia

que tzngan luas cifras que han permitido deducirlo,

Quizé purssca absurdo -0 al menos muy raro, cue es-
te saldo ses negativo y practicamente nulo en el afio 1959, ¥
que disminuya notublemnente en los arios posteriorss a los de
la sstabilizecion de la economia eospatiola, Indudablemente, no-
solros no podemcs asegur.r gue esto hay ocurrido precisamen-
te asil, pero exlsten razones practicas para cque no nos asus-
te exageradanente aquel resultado",

Informacion Comercial #spafiola.- abril, 1953, pag. 98.



Ctro criverio seguido ha sido el de sumer la varia-
cion de los depositos de ashorro y a plazo -atribuibles por
entero a las economias domssticas sin considersble error-,
con los recursos envizdos por este sector al mercado de capi-
tales -que, con cierta aproximacion , puede sabsrse restando
del total de vulorss emitidos los absorbidos por la Benca
(comercial, cajas v E.O. de Credito), el I.N.P, las mutuali-
dades lutorales, las empresas (entre las gue se ihcluyen las
de seguros, como en su momento se dijo, por no poderlas des-
closar pura todos los atfios), y el Istado (2)- y la inversion
directu atribuible a las economius domesticas (V. cuadro 11

del texto).

Las sumas halladus asi para los distintos afos, y
las proporciones gue con relscion al shorro total representan,
no coinciden precisamente -no tienen por que coincidir- con
las obtenidas por el procedimiento metodico inicial, pero os-

cilan mas o menos a su alrededor y siguen parecida tendencia,

o

’ . . - - .
(2) o= Veuse el cuudro de “Absorcion de las emisionzs de capi-
4 3 .
tal" en el apendice estadistico.



Cuadro n2 36

LSTAUCTURA POR SECTORES Dil. AHORRO BRUTO NACIONAL

Ahorro Ahorro Ahorro
Lflos Gobierno Sociedades Lc. domésticas
1.953 9.422 10,902 22,026
1.954 8.895 11.369 33.875
L.935 10.026 13.616 374573
1.956 12,993 14,441 47.356
1.957 21.555 19.875 50,240
1.258 27.008 22,453 49,571
1.556 30.349 22,513 33.821
1,60 33.553 22,868 51.354
1,961 46,257 24,034 564253

1.962 52,097 34,169 75 4206



cuadro n? 37

LDSTRUCRURL Dil AHORIRC EN DILTINTCS FAISES

(1.950)

Corp. e,
balses Gobierno Pdblicas Sociedades domdsticas
4ilemania 5,21 10 _— e
sustria 5,99 5427  ——m—me——mm -2,39
3é1lzica -0,21 0,07 -0, 26 5,0C
canadd 7,32 1,10 5,98 5,22
Jhile 1,39 -0,04 - 2,37
volombia -2,35 C,31 - 9,00
Lspada 2,25  mm———— — 4,85 13,40
S WUT. 6435  ———————m 3,34 5,26
Frogcia 1,92 16,66  —m——meme — 2,67
Jreecia -2, 80 2,42 —————————— e m —
Inzlaterra 3,88 -G, 08 5,36 1,11
Itelia 3T o S —
rj,’fpdn 9, 31 “““““ 5,82 9’ 36

fuentes "/ecarbook of Hational Accounts .tatistics”,
l -962 «™

dotas Las cifras seguidas de guibn, indican que abar-
can los grupos hasta donde se extiende aquel .-

Todas significan porcentajes respecto a la R. iicl.-



Cuadro n? 38

CORRUSITURL DUL AHORRC LI DITTINHT. o PALSLDS

(1.955)

o o s > won

Corp. ke,

faises Gobierno rYblicas Jocicdades Jomlsticas
.lomania 12,54 3,01 11,19 -
Lustria 7,52 1,8 — 0 — 9,0
Zeloica -0,61 0,80 ——m— 12,26
Jon.dd 3,99 0,57 4,43 5,09
s.iile 1,3 e -2,0C

.olombia -9,05 3,7 — 5,58
L DGR 2,95 —m— 5,01 14,03
CoediUoe 3,19 — 3,04 5,33
Meoacie 4,24 3,0¢ ' Gy 06
.recia 2,84 7,83
Lz doterra 1,19 —1,06 5,5 3,81
ITtalia 2,089 12,38
Jupbn 5,47 3,66 14,83
sortusal 3,6 2,51

Ffuente v notas: Véase cuadro 37. Las cifras scguides
de un punto inudican que ccuprenden tai-
bidén la columna dos .-



Cuadro nf 39

LSTRUCTURA DEL AIIORRO KX DISTINTOS PAISES

(1.960)

Corp. | e
raises Gobierno DPublicas Sociedades Domésticas
Alenunia 10,09 2,74 12,10 -
suctria 8,10 6,96 5,0
sélgica -1,40 15,78
Sonndd 2,28 0,06 2,92 6,05
cliile 8,15 —————e ~8,52
colombia 5,72 3,55 0,02
Lepaiia 7,04 4,85 11,14
S el 3,20 ———— 2,13 5,04
Jroneds 3,50 2,63 : 5,93
.reeia 2,82 0,82 8,55
In luterra 0,12 -0,53 7,6 7459
Italis 4,11 15,49
Jandn 12,06 8,52 16,70
_ortugal 3,73 5,71

fuente y liotas: Véase Cuadro 37.-
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La investigacion realizada, expuesia sintetica-
mente en las puaginas precedentes, nos ha permitido llegar
a ciertas conclusiones, indicadas ya implicita o explici-
tamente en el texto, algunas de las cuales, nos es obliga-

do repetir en este, también obligado, cap{tulo dedicado a
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CONCLUSTICHKES

FRIERA.- Es de todo punto necesario mejorar el estado de

v de las fi-

nuzstras estadisticas, en general,
nancieras en particular, completando el fragmen-
turio cuadro de lgs existentes y dando homogenei-

dad a las mismas,

SEGUNDA,- K1 ahorro bruto nacional expresado en pesetas no-
minales, ha alcanzado en los ultimos afios los ni-

veles que en el cuadro n® 1k (pag. 97) se indican.

te

TZRCERA.- La funcidn de ahorro en los afios considerados tie

ne como expresidn analitica el polinomio

y = 18'10 4 0'5416 x + 010138 x2
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CUARTA.- Los valores de la propension marginal al mismo,

responden a la funcion

y' = 015416 4 010276 x

+UINTA.,- La formacion de capital &« partir del producto
nacional propio, ha sido insuficiente hasta -
1962 para conseguir un incremento del 5 % =

anual acumulativo en la renta per capita,

SEXTA.~ Sin embargo, =s posible mantener en lo sucesivo
esa tasa de crecimiento con el solo ahorro na-

cional,

SEPTIYA.- E1 nivel de ahorro, no se ha visto influido per-

ceptiblemente por el tipo de interes.

OCTAVA.- La realcion capital-producto, para el conjunto de
la economia ha alcanzado entre 1950 y 1960 un va-

lor medio de 4'30,
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NOVENA.-~ Para el mismo periocdo, la relacion capital-em=-

pleo, ha alcanzado el de 992.425/1,

DECIMA,~ EL ritmo de depreciacion del capital hasta 1962,
ha superado con creces al ritmo de amortiza- -

cion,

UNDECTHiA .~ Las amortizaciones efectuadus han sido sensible-
mente inferiores todos los afios a las computadas

en las Cuentas Nacionales,

DUCDECI i4.- £l ahorro de las economias domésticas, en cambio,

ha sido infravalorado por las referidas cuentas.

- e e wm me e ww wmw e s e
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SOCIEDADES QUE INTEGRAN LA MUESTRA UTILIZADA PARA ESTIMAR
LA AUTOFINANCIACION, AMORTIZACION Y VARIACIONES EN IA
LIQUIDEZ Y CARTERA DE LAS EMPRESAS

I - ELECTRICAS, GAS Y AGUAS,.-

1l.- Iberduero.

2 .- Hidroeléctrica Espafiola.

3.~ FENOSA.

4 ,- FECSA.

5 .= Compafifa Sevillana de Electricidad.

6 .- Unién Eléctrica Madrilefia,

7= Hidroeléctrica Moncabril.

8.~ Saltos del Sil.

9.~ Eléctricas Reunidas de Zaragoza.
10.~ Electra de Viesgo.
11.- Hidroeléctrica del Cantdbrico.
12.- Hidroeléctrica de Catalufia.
13.- Hidroeléctrica del Chorro.
14,- Catalana de Gas y Electricidad.
15.- Sdad. Gral. de Aguas de Barcelona.
16.-,ELSA, Eléctricas Leonesas.
17.- Compafifa de Flufdo Eléctrico.
18.- Compafiia Eléctrica de Langreo.
19.~ Saltos del Nansa.
20 .- Compafifa Espafiola de Electricidad y Gas Lebén.
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21 .- Compafifa Industrial del Llobregat.
22.- Empresa de Aguas del Rio Besés.
23.~ Electra de Madrid.

24 .- ENHER.

25.- Riegos de Levante.

II - MINERAS.-

26 .- Compafifa Espafiola de Minas de Rfo Tinto.
27.- Minero Siderirgica de Ponferrada.

28.- Compafiia Espafiola de Minas del Rif.

29.~ Sociedad Hullera Espafiola.

30 .~ Compafifa Minera de Sierra Menera.

31l .- ZINSA, Espafiola del Zinc,

32.- Compafifa Minero-Metaldirgica "Los Guindos".
33.- Minas de Somorrostro.

34.- S.A. Hullera del Turén.

35.~- Hulleras de Sabero.

36.- Compafifa de Carbones, Industria y Navegacién.

ITII - SIDEROMETALURGICAS .-

37.=- Sociedad Altos Hornos de Vizcaya.

38.- Sociedad Metalirgica Duro-Felguera.
39,.,~- Sociedad Espafiola de Construccion Naval.
40.- SEAT.

4] .- Sociedad Espafiola de Construcciones "Babcock &
Wilcox*,

42,- Compafile Auxiliar de Ferrocarriles.

43,- Basconia.
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44 ,~ Sociedad Industrial Asturiana "Santa Bérbara".
45 .- CENEMESA.

46 .~ SECEM, Sociedad Espafiola de Construcciones Electro-
mecénicas.

47.- La Maquinista Terrestre y Mar{tima,

48,.,~- Compafifa Euskalduna de Construccién y Reparacién
de Buques.

49,- Motor Ibérica.

50.- IMOSA.

51 .- Echevarria.

52, Unién Cerrajera.

53.- Tubos Forjados.

54 .- Ajuria.

55 .- MAQUINEBRO, Maquinista y Pundiciones del Ebro.
56 .~ ENDASA, Empresa Nacional del Aluminio.

57.- Pdbrica de Mieres.

58.- Material y Construcciones.

59 .- Nueva Montafia Quijano.

60 .~ Marconi Espafiola.

61 .- EDESA, Electrificacién Doméstica Espafiola.,
62.- FASA,

63.=~ Unién Naval de Levante.

64.- Sociedad Comercial de Hierros.

65.- GIESA, Guiral Industrias Eléctricas.

66.- Sociedad Espafiola de Construcciones Metdlicas.
67.~ MOTOTRANS, Maquinaria y Elementos de Transporte.
68.- Aurrera.

69.- Construccionew Aeronaidticas, S.A.

T70.- General Eléctrica Espafiola, S.A.
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IV -~ TRANSPORTES .=

71 .- Compafifa Trasatléntica Espafiola.

72.~ Naviera Aznar,

73.~ Compafifa Trasmediterrdnea.

74 .- Naviera Bilbaina.

75 o= Compafifa Naviera Vascongada.

76 .~ Compafifa Mar{tima del Nervién.

77 .~ Naviera Vizcaina.

78.- Ybarra y Compafifa.

79.- COFRUNA, Compafifa Frutero-Valenciana de Navegacién.
80 .~ Compafifa General de Navegacién.

81 .~ Compafifa Metropolitano de Madrid,

82.~ Compafifa de los Ferrocarriles Vascongados.

83 .~ Ferrocarriles y Transportes Suburbanos de Bilbao.
84 .~ Compafifa de los Ferrocarriles de La Robla.

85 .-~ Sociedad General de Ferrocarriles "Vasco-Asturiana®.
86 .~ Ferrocarriles de Catalufia,

87.=- AVIACO,

88.~ Tranvias de Sevilla,

89.- Gran Metropolitano de Barcelona.

90 .~ Empresa Nacional "Elcano".

91.- Compafif{a Naviera Espafiola.

V - QUIMICAS.-

92 .~ Unién Espafiola de Explosivos.
93.~ Cros.,

94.- CEPSA.

95 .~ Dow=Unquinesa.



96 .~

97 e~

98.-

99.~
100.-
101.-
102,-
103.-
104 .-
105.~
106 .~
107.-
108,.-
109.-
110,.-
11l.~-
1li2,.-
113.-~

114 [ 2o

115.~-
116.~
117.-
118.-
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Energfa e Industrias Aragonesas.

La Papelera Espafiola.

SEFANITRO,

NICAS, Nitratos de Castilla.

Sociedad Espafiola de Carburos Metdlicos.

La Unidén Resinera Espafiola.

Papeleras Reunidas.

General Quimica.

SIGA, Sociedad Ibérica de Gomas y Amiantos.
IBYS.

CINSA, Compafifa Insular del Nitrégeno.
Hidro-Nitro Espafiola.

SIN, Sociedad Ibérica del Nitrégeno.
Electro=Quimica de Flix.

CEPLASTICA, Compafifa Espafiola de Pldsticos.
Electro-Metaldrgica del Ebro.

Industrias Quimicas Canarias.

CEPA,Compafiia Espafiola de la Penicilina y Anti-
biétivos.

FAES, Fébrica Espafiola de Productos Quimicos y
Farmaceuticos.

REPESA.

Unién Alcoholera Espafiola.
Unién Resinera.

Unién Vidriera.

VI - TEXTILES.-

119 [ R
120 [ S

SNIACE.
FEFASA.
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122,-
123.-
124.-

125 [ o

VII -

126 [ Jaad
1270“
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La Seda de Barcelona.
INQUITEX, Industrias Quimicas Textiles.
Le Espafia Industrial,

CAITASA, Consorcio Agricola Industrial Textil Ara-
gonés.

Fabra y Coats.,

INMOBILIARIAS Y AUXILIARES DE LA CONSTRUCCION .-

Compafifa Inmobiliaria Metropolitana.
Compafifa Urkanizadora Metropolitana.

128.- Viviendas Municipales, S. en C,

129,=-
130.~
131l.-
132.-
133.-
134.-
135.-
136.-
137.-

138.-

1390-

Compafifa General de Asfaltos y Portland "Asland",
SANSON, La Auxiliar de la Construccién.

Cementos Portland de Lemonae.

Cementos Rezola.

Portland Valderribas.

Dragados y Construcciones.

Pomento de Obras y Construcciones.

HIDROCIVIL.,

Cubiertas y Tejados, Compafifa General de Construc-
ciones,

Compafifa de los Ferrocarriles de Medina del Campo
a Zemora y de Orense a Vigo.

S.A. de Cementos Portland "Hispania®,

140.,- Cementos Molins.,

141 [

Inmebiliaria BANCAYA.

142.- Anglo-espafiola de Cementos.
143 .- Compafifa Inmobiliaria Valenciana.
144.- VACESA.



145.-
146.-
147.~
148.-~

URBACESA.

Inmobiliaria Urbis, S.A.
Inmobiliaria Veldzquez.
Cementos Alba,

VIII - SEGUROS,.-

149.~
150 .~
151.~
152.~
153.-

La Unién y el Fénix Espafiol.
Banco Vitalicio de Espafia.
"Aurora", Seguros.

"La Polar", Seguros.
"Bilbao", Seguros.

IX - MONOPOLIOS.-

1540"
155.~
156 [ 2

Compafifa Telefénica Nacional de Espafia.
CAMPSA .,
Tabacalera.

X - VARIAS.-

157 =
158.-
159.~
160,.-
161.-
162,-
163.-
164.-
165.~
166,.-

Unién Salinera de Espafia.

Sociedad General Azucarera de Espafia.
Compafifa de Industrias Agricolas.

"Ebro", Compafifa de Azdcares y Alcoholes.
Sociedad Industrial Castellana.

"El Aguila", Cervezas.

La Cervecera del Noxrte.

Bodegas Bilbainas.

PYSBE, Pesquerias y Secaderos de Bacalao de
Compafifa General de Tabacos de Filipinas.

203

Espafia.
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167.- ALENA, Compafifa Nacional de Colonizacién Africana.
168.- COGUISA, Colonizadora de la Guinea Continental.
169.- Espasa-Calpe.

170,~ INSA, Industria y Navegacién.

171 .~ Compafifa General de Inversiones.

172.,- La Bohemia.

173+~ Cervezas de Santander.

174.- PEBSA.

175.=- Consorcio Nacional Almadrabero.

Los datos relativos a las Sociedades indicadas proceden:

- de los Anuarios Oficiales de Valores de las Bolsas
de Madrid y Barcelona.

- de las Agendas Financieras del Banco de Bilbeo.
- de los Anuarios Financieros Riu e Ibaiflez

- de las Memorias y Balances de las propias socieda-
des.



APENDICE ESTADISTICO



SOLAMENTE SE HAN INCLUIDO
EN ESTE APENDICE 10S CUA-
DROS ESTRICTAMENTE INDIS-
PENSABLES PARA LA VERIFI-
CACION DE LOS INSERTADOS-
EN EL TEXTO, ASI COMO ~-—-
OTROS POCOS QUE SIENDO DE
INTERES NO ERA PERTINENTE
ENTREMEZCLARLOS EN EL MIS
MO.
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COEFICIENTE DE TRANSFORMACION DE PESETAS NOMINALES DE

CADA ANO A PESETAS CONSTANTES DE

1.929, 1.953 y 1.960

Pts. afio X a

Afios 1.929
1.940 0,5805
1.941 0,4910
1.942 0, 4466
1.943 0, 4000
1.944 0,3722
1.945 0,3352
1.946 0,279%4
1.947 0,2381
1.948 0,2225
1.949 0,2053
1.950 0,1761
1.951 0,137T1
1.952 0,1359
1.953 0,1269
1.954 0,1263
1.955 0,1216
1.956 0,1113
1.957 0,0953
1.958 0,0867
1.959 0,0852
1.960 0,0836
1.961 0,0815
1.962 0,0798

Pts, afio X a
1.953

4,5749
3, 8760
3,5194
3,1546
2,9325

246455
2,2019
1,8797
1,7543
1,6393

1,3888
1,0810
1,0718
1,0000
0,9950

0,9578
0,8779
0,7524
0,6849
0,6706

0,6591
0,6443
0,6309

Pts, aflo X a
1.960

6, 9860
5,9187
5,37T41
4,8170
4,4780

4,0397
3,3624
2, 8702
2,6789
2,5032

2,1208
1,6508
1,6366
1,5259
1,5194

1,4626
1,3603
1,1469
1,0489
1,0241

1,0000
0,9739
0,9259



CAL3J0 LIBRES Y OFICIAL Dishb DOLAR U,.S.A.

(Pesetas por délar)

Afios Bolsa de 'Anger Cambio oficial
1.945 21,34 11,08
1.946 25,47 11,08
1.947 33,93 11,08
1.948 34,02 13,78
14949 40,27 10,95
1950 52,52 10,95
1,451 51,27 10,95
1.952 48,54 10,95
L3953 43,0 10,95
1.954 42,98 10,95
1.955 43,16 10,95
14956 45,19 10,95
1.357 53,95 10,95
2.958 54,99 10,95
1,959 59, 33 60,00
1,960 60,00 60 ,0U
1,961 60,09 6 500

Tuente: Banco de Bilbao

lotas .n el 3,0, del I, de 31 de octubre de 1,951, se
fija con carécter provisional y para ciertas tran-
gsacciones el cambio de 39,65 pts, por dflar U.S.A.—



INVERSIONES DEL ESTADO EN DIFERENTES ANOS

W P S P mavet

A ocuenta A cuenta
presupuesto presupuesto Flnanciadas
Afios ordinario extraordinario con deuda TOTAL

1.942 275 2,096 - 2.371
1.943 442 3.268 - 3.710
1.944 497 2,500 - 2.997
1.945 1.202 2.161 155 3.518
1.946 1.093 1.500 146 2,839
1.947 1.858 414 300 2.572
1.948 2.173 84 308 2.565
1.S49 2.934 244 336 3.514
1.950 3.161 275 341 3.777
1.951 3.521 119 550 4,190
1.952 3.614 340 1.180 5.134
1.953 3.765 653 1.758 6.176
1.954 4,108 255 1.592 5.955
1.955 5.011 172 1.742 6.925
1.956 5.534 177 2.080 T.791
1.957 5.876 338 2,140 8.354
Realizadas

No Productoras Letra C por el
productoras ingresos Estado

1.958 3.161 2.470 6.100 5.631
1.959 5.065 4,265 9.735 9.330
1.960 5.382 4,253 10.657 9.636
1.961 5.632 3.658 11.112 9.290

1.962 6.028 7.500 13.520 13.528



Inversiones efectuadas por los organismos mds importantes

Instituto Servicio Patrimonio Serciwvio
Kacional de KNacional Forestal Concentracién
Aflos Colonizacién del Trigo del Zstado Parcelaria

1.942 12 - 27 -
1.943 22 - 38 -
1.944 34 - 48 -
1.945 41 - 67 -
1.946 47 - 6 -
1.947 54 - 35 -
1.948 105 - 94 -
1.549 130 - 110 A
1.950 148 - 118 -
1..51 200 40 215 33
1.552 146 43 330 176
1.953 214 65 429 116
1.95 557 95 536 125
1,055 930 141 553 124
1.556 1.023 331 514 171
1..57 1.489 18¢ 528 304
1.955 1.736 173 809 220
1.3959 1.752 322 897 234
1.360 1.803 150 779 341
1,561 1.849 13C 1.039 411
1.562 1.870 203 1.087 763

Juente: Linistegio de Asricultura.-



IGNVEISIONLES SFLCTUADAS POR Lol ORGANISLHIOS LAS INMPORTANTES
( continuacidn )

: Patronato Nal.
Alloe N I,NaVa Antituberculoso

1.942 38 - 9
1.943 132 1 16
1.944 184 22 22
1.945 122 37 38
1.946 298 85 41
1.947 537 178 36
1.948 470 260 41
1.949 777 316 49
1.950 948 430 T4
1.951 1.269 743 p!
1.952 1,900 650 69
1.953 2.440 654 63
1.954 3.959 760 63
1.955 5.725 2.20C 55
1.656 5.591 3.120 60
1.957 7.400 2.800 45
1.958 8.367 6.175 63
1.95S 8.596 5.098 85
1.960 7,500 6.179 61
1.961 7.118 6.651 110
1.962 4,900 6.947 130

Puentes: Centro de Estudios Zcondmicos y Sociales
del I.N' .I «™

Instituto Nacional de la Vivienda.-

Patronato Nacional /ntituberculoso y Ligui-
daciones de los Precupuectos de Organis-
mos Auténomos .-



Inversiones efectuadas por los organismos nds importantes
(continuacidn)

Juntas de

~ilos Cbras de Puertos Reds oli ool
1.942 - 221
L.J43 - 110
1.044 - 148
L.245 - : 143
1..46 - 236
1947 215 135
109468 227 357
S UdC 333 749
+eUDU 39 2949
1.951 567 1.410
1.u02 671 1..39
Le9n3 550 L.738
14554 656 2.004
ISR 709 2,530
1.950 763 24521
1.557 230 2,250
1.956 272 J.080
1.959 139 2537
1,960 309 3.20Y
1.961 495 3.041
1.562 510 4,162

Ffuentes: Cervicio Estudios de Rl ¢l el eiie=
Liquidacidn presupuestos 0. .utdrnomos .=

Direccidn General de ruertog.-
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ITNVERSION ATRIBUIBLE A LAS E.,0, DE CREDITO

I.C.R.N,

83
121
159

195
288
277
560
561

152
566
619
628
1.126

1.118
1.669
1.805
2,720
3.529

3.610
2.298
2477

S.N.C.A, Bco., Ct2 Local
8 169
8 223
10 433
20 1.013
108 228
420 175
40 781
210 191
171 183
126 434
397 614
560 600
878 784
1.370 573
1.995 1.037
1.460 515
1.198 709
1.676 748
2.200 2.040
1.040 888
1,110 835



INVERSION ATRIBUIBLE A LAS E.O, DE CREDITO

(Conclusidn)

Beo. Cto. Banco Caja C. Cto.
Industrial Hipotecario Har{timo TOTAL
3¢S 116 2 411
T2 173 1 598
104 273 2 981
64 324 2 1.618
83 523 3 1.233
94 T06 3 1.675
259 750 6 2.396
251 756 10 1.979
252 1.764 29 2.151
232 1.022 35 2.815
323 1.188 40 3.8
520 1.464 20 3.992
675 1.480 84 5.027
932 1.880 84 4.957
1.107 1.917 124 8.041
747 1.202 56 6.035
649 1.439 182 T.110
616 1.125 69 T.814
826 1.466 217 10.423
1.088 1.529 133 7.976

1.340 1.619 113 7.485



N

EXTRACTO DE LAS CUENTAS DE CAPITAL D

1,949 1.950 1.951 1,952 1.953 1.954

ADMON, CENTRAL 2,780 20372 2,659 5.545 20373 2.227
Coop. hispano-americana - - - - - : -

Fondos piliblicos 1.099 3.712 300 2,887 1.421 | 1.489
Cto. Bco. Espaiia 1.632 -1.390 2,308 2,606 911 780
Otros ingresos c¢/. capital 49 50 51 52 iS5 58
ORG. AUTONOMOS 1.299 3.137 2,916 4,812 4,690 10,702
Obtenido Bco. Espaiia 563 825 584 945 1,177  3.908
Dispuesto -314 -267 129 =155 ~-379 =237
Neto 249 558 713 790 798 3.671
Fondos pliblicos 100 699 1,503 1.822 1,451 2,611
Cto. E,O, Crédato 50 - - - - -

Deuda Finalista 1.000 . 10880 19700 30200 30"{'47 L".L*'ZO
E, O. DE CREDITO . 1,145 1,915 2.522 3,088 3,948 2.890
Fondos -pliblicos 1,093 1,888 2,350 24897 3,633 1,936
Obtenido Bco. Espaiia 39 -1 84 124 312 900
Dispuesto 3 3 53 27 -17 «30
Neto L2 =2 137 151 295 870
Otroa cré&ditos 10 29 35 Lo 20 84
TOTAL 50.224  7.424 9,097 13.445 11,011 5,819

NOTAS: El1 Crédito del Banco de Espafia a la Admon, Central, se ha obtenido po
Tesoro, servicio financiero de deudas, talones pendiente de page

En “otros ingresos por ¢/. de capital" se incluye la moneda mgtélica
en cuenta en el total por las razones expuestas en su momento en e

El obtenido por los organismos auténomos, teniendo en cuenta los ctos
cidn; el dispuesto por variacidn en su ¢/c. y el neto por diferenc
timo grupo, en el apartado "otros cr&ditos', no se incluyen los fo
ya que estos lo han sido para el SeN.Co. Agr. y CoCo Ctoe Marftimo
correspondiente.—

Para antes de 1.949 no se pueds disponer pricticamente de niinguna de
de Espafia. No se incluyen los ctos., de las Corporaciones Locales,
No se han inclufdo las distintas cifras parciales porque harfan lo



.
PITAL DEL SECTOR PUBLICO

1,954 1.955 1.956 1,957 1.958 1,959 1,960 1,961 1.962
2.227  3.323 3,595 5,247 1.207 4.808 1.665 1.716 291
l - 2k2 1,890 594 908 3,791 2.511 4,802 3,327
P 1,489 2,836 1.689 2,153 - - 1,000 3,000 Yol
780 415  1.734 3,054 920 2.107 385 =1.,658 =1,117
58 72 172 Lo 287 2.701 280 374 412
10,702 13,125 12.269 6.3204 10.371 4,806 10.113 11.264 7.986
3,908 2,530 -68 1.886 10.065 1.383 2.106 2.435 3,757
- =237 -381 ~407 =2.,989 1.092 -896 ~753 =1,083 -721
3,671 2.149 =475 1,103 8,973 487 1.353 1.362 3,036
2.611 3,442 6,313 2.499 1,398 4,319 8.760 9.588 4,900
- 80 200 200 - - - 314 50

L, 420 7,454 6.231 2,502 - - - - -
2.890 3,896 44269 3350 6,056 2,817 1.507 ~1.406 1.122
16936 3,982 3,859 3,736 6,044 3,857 1.745 1.836 1.345
900 =146 362 =505 236 -589 16 ~129 -32
=30 w2l ~7h 63 =66 =520 =471 3,247 ~511
870 ~170 288 442 170 =1.109 =455 =3,376 543
84 84 124 56 182 69 217 134 320
L5819 204344 206133 14,901 17.634 12,431 13,285 11.574 9.299

enide por diferencia entre las variaciones anuales en las cuentas del
e page y otros cr&ditos.~

gt&lica emitida por el Estado. Las cifras de cooperacidn no se toman
nto en el textos~-

los ctoss y anticipos (inclufdo el S.N.T.) y el dispuesto en pignora=-
diferencia. Otro tanto cabe decir de las E.O, de Cr&dito. En este §1~
n los fondos puestos a su disposicidn por la Banca y Cajas de Ahorro,
arftimo y Pesquero, no computadas ya a nuestros efectos en la parte

nguna de las cuentas necesarias para obtener el cto. neto del Banco
Locales, por disponerse de las inv. por ¢/. de renta estrictamente.
arfan los cuadros excesivamente numerosos.-



IHVERSIONES EN AGRICULTURA Y VIVIENDA ATRIBUIBLES A
CREDITOS D BISTINTAS ENTIDADES

-— — —

Aflos I.C.R.N, Beco, Cto, local Bco. ilipotecario

1.942 57 8 116
1.943 64 6 173
1.944 62 12 2173
1.945 6 10 324
1.946 150 17 523
1.947 185 6 706
1.948 112 11 750
1.949 399 4 756
1.950 566 14 1.764
1.951 597 28 1.022
1.952 549 111 1.188
1.953 375 22 1.464
1.954 381 60 1.450
1.955 454 13 1.680
1.956 665 32 1,917
1.957 652 T 1,202
1.958 1.024 3 1.439
1.959 - 1.99% 19 1.125
1..60 1.857 14 1.466
1.961 1.220 35 14529
1.962 1.6C0 62 1.618

J.cates llemorias de las intidades correspondientes .-

iota: Los créditos otorgados por el S.H.C.A. pueden
verse en la cclumna correspondiente al mis-
mo, inclufda dentro de las E.C. de Crédito,
ya que la totalidad de los mismos han sido
destinados a la agricultura o a inversiones
de edificios con fines agrficolas,.~-



IVLRsIONES EN VIVIBNDA Y AGRICULTURA N0 IMPUTABLES
DIRLCTA O INDIRECTAMENTE A LAS ECONOLILAS DOLEBSTICAS

(Continuacién)

-

Inversiones

Inversién Inversién en imputables a
imputable a inmuebles realizada otras entidades
Allos DeSe Hogar por las C, de Ahorro no individuales

1.942 - 24 62
1.943 42 18 70
1.044 5 51 63
1,945 17 70 87
1,946 15 74 180
1.947 27 102 382
1.948 21 168 549
1.949 30 187 202
2 .950 58 200 359
1.951 37 229 368
1.952 63 197 216
1.953 45 314 479
1.954 75 347 844
1.955 265 468 €19

1.956 400 813 1.678
1.957 349 391 3.148
1.958 352 1,060 5+225
1.959 271 733 1.328
1.560 402 1.053 Je326
1.561 55C 1.120 rel21
1,762 100 908 4.156

fuentes C.,i, del .logar y Balances de la C. Gral. de vajas
de AhOorro.-

wctas Las inversiones a cargo del I.il.V, pueden verse en
la coluwuna de inversiones efectuadas por el I.N.V.
pucs todas ellas son descontables a estos efectos.
Las inversiones de la columna 32 ccrregsponden a
las efectuadas por el I.N.P., Patronatos de vasas,
Préstamos de cujus para Viv. y agricultura, mate-
rializacién de reservas de empresas en viviendas
y otros de menor consideracién .-



VOLU:LN D& EMISIONES DE CAPITAL

—— e

Aflos Pondos PUblicos JAcciones Obli,aciones TOTAL
1.945 6.55T7 600 393 T.H51
1.946 4.322 2.406 182 6.911
1.947 3.558 2.716 245 6.520
1.948 1.961 2.160 1.697 5.818
1.948 3.292 1.650 1.454 6.397
1.950 T7.069 2.416 2.233 11.719
1.951 5.191 3.912 1.298 10,396
1.952 10.843 3.659 191 14.693
1.953 10.151 3.756 2.241 16.152
1.954 10.561 4,949 2.430 17.940
1.955 16.887 6.269 2.584 25,740
1.957 10.920 17.338 2,215 3C 473
1.958 8.088 15.589 2930 26,607
1.95¢ 9,206 16,117 2,873 274195
1.560 11.505 13.539 +.688 224732
1.961 14.424 14.614 4,918 32.956
1.u62 6.719 14.494 S.736 30.949

Tuentes: Boletin IZstadfstico del Bunco de Ispa.ia, Infor-

iTotas

En el apartado "acciones" se incluyen también dividendos

mez del Banco de 3ilbao y Jdel 3umco Urquijo

e I'o I‘{o Estadisticao-

PFondos piublicos comprende emisiones de Deuda del

Estado, IQI{".L., I.I‘J.V.’ I.i’;.\}., JIQL.E.:L'{’F‘::;.’

Juntas de Obras de Puertos, v. Icabel II y Ca-
nalizacién del lanzanares, E.0., dc Cto, y Jor-

poraciones Lo

Da8ivos .~

cales .~
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AHORRO TOTAL DE LA ORGANIZACION SINDICAL Y LA SEGURIDAD

SOCIAL
Afios 0. Sindical I.N.P. ntualidades
1.942 - 283 ' -
1.943 109 342 -
1.944 86 17 -
1.945 108 10 -
1.846 218 21 -
1.947 269 183 -
1.949 -52 543 -
1.950 23 616 365
1.951 55 867 540
1.952 104 790 1.3981
1.953 244 T15 1.566
1.954 334 759 1.387
1.955 227 761 1.542
1.956 252 284 1.676
1.957 417 351 2.836
1.95¢6 31¢C 284 2.419
1.2,6 222 459 2.785
1,560 250 391 2.144
1.961 15¢ 510 1.823
1.862 260 60 1.329

cifraes en millones de pesetas .~

fueirtes: Presupuestos e Inversiones de la 0,5, espaliolag=
(Madrid, 1.962), e informacién directa de la
Vicesecretarfa General de Organizacién Admi-
nistrativa .-

Balances Generales Técnicos del I.HoPe=

Informacidn del Serxrvicio de Contabilidad e In=-
versiones de las lutualidades Laborales.-
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