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La nota critica que nos ha dedicado Anna Maria Aubanell' en el nimero 5 de la Re-
vista de Historia Industrial es extremadamente interesante. Su minuciosa lectura de
nuestro articulo® ha logrado poner al descubierto todos los flancos débiles de nuestra
argumentacién y de nuestros datos. Atin agradeciéndole la atencién que nos ha presta-
do, nos creemos obligades a puntualizar algunos extremos de su nota critica. Seguire-
mos en nuestra respuesta €l orden en que ha expuesto sus argumentos.

Anna M. Aubanell comienza por poner en duda el presupuesto de partida del articulo
y de la investigacidn que hemos emprendido, esto es, que la gran empresa ha sido un mo-
tor fundamental del desarrollo econdmico. Ella se apresura a aclarar que no pretende dis-
cutir la validez del enfoque chandleriano; iinicamente desliza que, a la luz de la nueva his-
toria de la empresa, semejante tesis ya no es sostenible. Aunque tampoco nosotros
pretendemos en esta réplica abordar el mencionado debate, puesto que ello obligaria a de-
dicarle un articulo entero, no podemos pasar por alto la nota de radical escepticismo verti-
da por nuestra discutidora. Ciertamente, la reciente historiografia sobre la empresa ha re-
habilitade el papel cumplido por la pequefia y mediana empresa —tanto en los tiempos més
recientes, como en ¢pocas pasadas, comprendiendo la revolucion industrial-. Con todo,
sigue siendo incontestable que la gran empresa ha tenide un protagonismo destacado en
una larga etapa esencial del crecimiento econdémico modemeo: la segunda revelucién in-
dustrial. La produccion y oferta de un sinfin de bienes y servicios —de nuevos bienes y ser-
vicios— es inherente a la gran empresa. Unicamente corporaciones con ingentes recursos
podian alcanzar las economias de escala y de diversificacién necesarias para desarrollar
nuevos productos y poder fabricarios y comercializarlos a gran escala y a bajo precio’.

1. Aubanell {1994).

2. Carreras y Tafunell {1993).

3. “"Global enterprise: big business and the wealth of nations in the past century, 1880s-1980s"", Pro-
ceedings Eleventh International Economic History Congress. A sessions. Milan, September, 1994, pp. 95-165.
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Es importante reparar en que el binomic ‘‘desarrollo de la gran empresa-progreso
econdmico’” es aplicable también a un pafs atrasado, de industrializacion lenta y con
fuerte intervencion publica como Espatia. No es cierto que, como parece sugerir Anna
M. Aubanell, las primeras empresas industriales espafiolas tan sélo han tenide grandes
dimensiones cuando ha participado el Estado. Basta repasar las listas del vértice de la
industria espafiola para advertir la profusidn de empresas de propiedad privada (autée-
tona o fordnea), particularmente para el perfodo anterior a la Guerra Civil. Si lo que
quiere decirse es que ocupan un lugar mas bien secundario en relacion a las empresas
no industriales, habria que argiiir que en los estados méds avanzados —como ¢n la muy
industrializada Gran Bretafiz 0 en Jos Estados Unidos, cuna de la gran empresa moder-
na— ocutria otro tanto a comienzos del siglo®. La autarquia trastocé ¢l panorama gran-
empresarial, al promover el Estado la creacidn de firmas —sobre todo industriales—, do-
tadas de enormes recursos, que tenfan como horizonte de mercado el solar patrio.
Nuestro argumento es que esta intervencion masiva, turbadora y desencaminada tuvo
el efeclo paraddjico de detracr fuerza a la gran empresa espafiola como motor del creci-
miento econdmico. Pero de ello no se desprende que nuestras mayores corporaciones
industriales de la dltima media centuria no hayan desempefiade un papel relevante, y
mucho menos de ahi puede deducirse que la gran empresa no haya ejercido, en general,
una funcion crucial en la industrializacion.

Anna M. Aubanell nos censura que especulemos scbre el poder de 1a banca. A su
juicio, las conjeturas y valoraciones gue emitimos sobre esta cuestion no tienen funda-
mento, puesto que no es posible determinar cudl es el poder de la banca a partir del va-
lor patrimonial de las principales entidades del sector. Semejante punto de vista, ex-
presado de forma tajante, es, a nuestro entender, poco aceptable. El tamafio financiero
de los bancos guarda una cierta relacién con su capacidad de intermediacion financie-
ra. Los datos sobre el tamafio relativo de la banca espafiola y de otros pafses, para tiem-
pos mas recientes, muestran que existe una correspondencia bsica entre ambas varia-
bles. Admitiendo que esto sca asi, nuestras observaciones al respecto deben
interpretarse en clave de timidas reflexiones revisionistas de uno de los tdpicos mas
arraigado sobre 1a economia espafiola, el del “‘poder de la banca’’. Una literatura eco-
némica abundante en los afios cincuenta, sesenta y primeros setenta, que tiene como
principales jalenes las obras escritas por Velarde, Tamames, Mufioz y Roldan y Garcia
Delgado, convirti¢ en dogma una visién en la que la gran banca posee un férreo control
sobre los sectores claves de nuestra cconomia. Lo que era indudablemente cierto en los
afios en que tales autores realizaban sus estudios tendid a presentarse como rasgos per-
manentes del capitalismo espaiiol contemporédneo. De acuerdo con esa visién, el domi-
nio de Ja banca sobre la industria se remontaria a las primeras décadas del siglo, de re-
sultas de la creacidn de la gran banca, en los afios iniciales, y de la expansion y
consolidacién de la misma durante la I Guerra Mundial.

4, Carreras y Tafunell (en prensa a).
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La informacién que hemos recogido nos hallevado a poner en tela de juicio esta te-
sis. Antes de la Guerra Civil 1a gran banca espaiiola no parece que tuviera talla sufi-
ciente, en términos patrimoniales, para ser 1a propietaria de las mayores corporaciones
industriales, eléctricas, ferroviarias y de otros sectores econémicos en los que habian
emergido empresas de grandes dimensiones, En los aflos sesenta, las cosas habjan
cambiado mucho. Sospechamos que algo muy importante debié cambiar entre 1930 y
1948 para que, en este tiltimo aiio, la gran banca aparezca con tanta fuerza. En otro tex-
1o hemos planieado algunas conjeturas al respecto’.

Pese aloque acabamos de manifestar, hemos de convenir que el tamaiic financiero
relativo probablemente sea un indicador demasiado pobre del vigor con que la banca
gjerce su funcién de intermediacién v, eventualmente, toma el control de las decisio-
nes estratégicas de las empresas que financia masivamente, Anna M, Aubanell sostie-
ne que el meollo de la cuestitn no reside en el tamaiio del patrimonio de los bancos, ni
siquiera en el monto de sus carteras de acciones industriales, sino en los puestos que
detentan en los consejos de administracién de las empresas de cabecera. El control
financiero de la banca deberfa materializarse en posiciones de dominio en los conscjos
de las empresas. En esta linea argumental, nosotros quisiéramos aportar una primera
prueba que aboga en pro de la relativizacién de la tesis del poder de la banca para el
periodo precedente a la Guerra Civil. La prueba —la iinica que, por zhora, podemos
aportar— consiste en una contabilizacién del nimero de consejeros comunes entre las
ocho mayores entidades bancarias privadas —excluyendo el Banco de Espafia y el Ban-
co Hipotecario—y las empresas no financieras espafiolas que figuran entre las 200 ma-
yores en el afio 1930. Los resultados pueden verse en el cuadro 1.5

Es manifiesto que la gran banca no tenfa, en este momento, un control efectivo so-
bre el grueso de las mayores empresas. En alrededor de 3/4 de las mismas, disponia de

CUADRO 1

PARTICIPACION DE LA GRAN BANCA EN LOS CONSEJOS DE ADMINISTRACION
DE LAS MAYORES EMPRESAS NO FINANCIERAS EN 1930

Poreentaje de consejeros bancarios sobre

¢l total del consejo de adminisiracién Nimero %
0 69 4]
0,1-250 52 31
25,1 -50.0 39 23
mds de 50,0 9 5
Total 169 100

5. Carreras y Tafunell {en prensa b}.
6. Calculado a partir del apéndice A 4. de Chandler (1990).
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una proporcitn de puestos del consejo claramente minoritaria, y, por tanto, no pedfa
imponer sin mas su criterio. Solamente en un 5% de los casos, los grandes bancos po-
seian mayoria en ¢l consejo. Hay que decir que en otro 23% disponian de un nimero
suficientemente elevado para condicionar las decisiones del mismo. En conjunto, a la
gran banca le pertenecian el 15% de los puestos de los consejos {si podemos entender
por pertenecerle el hecho de que tuviese consejeros comunes con dichas empresas). Es
importante notar que en algo mds de 1/4 {26%) de las primeras sociedades (no finan-
cieras), los banicos s6lo disponian de un asiento en el consejo, lo que hace suponer que
&stos, en tales casos, no pretendian ejercer ningiin poder de control. Los bancos pro-
penden a estar interesados en colocar un representante en el consejo a efectos de tener
conocimiento de las tomas de decision de las empresas a las que conceden elevados
volimenes de crédito. Habria que tomar en consideracién, asimismo, que en algunos
consejos de administracién estaban presentes diversas entidades bancarias, lo cual re-
ducia drésticamente las posibilidades de control por parte de cualquiera de ellas.

Evidenternente, la problemdtica de la relacion banca-industria es sumamente com-
pleja. Dado lo poco que sabemos sobre ¢lla, resulta muy aventurado formular un diag-
néstico. No lo intentdbamos en nuestro articulo, y tampoco vamos a hacerlo en esta no-
ta de réplica. Solamente queremos sembrar algunas dudas sobre la validez del tépico o,
mas bien, alertar que es necesario realizar investigacidn positiva para esclarecer cudn-
do y cémo se ha formado (y se ha diluido) el *‘poder de la banca’™ en Espaiia.

Lasiguiente critica que nos dirige Anna M. Aubanell versa scbre la cuestién de los
grupos empresariales. En efecto, los hemnos ignorado por completo, a sabiendas de la
importancia que han ido adquiriendo a lo large del presente siglo. Pero hay algunas
buenas razones que justifican tal proceder. La primera de ellas es que concebiamos el
articulo como un retrato muy preliminar sobre una realidad casi absolutamente ignota
-hasta el extremo que ¢l objetivo fundamental que nos marcamos fue desvelar cudles
eran las mayores empresas espafiolas—. Un segundo motivo, mas importante, remite a
las fronteras de la empresa. Nos hemos guiado, como la generalidad de autores que han
abordado el tema de la gran empresa —cuando menos, desde la dptica chandleriana—
por ¢l principio de la personalidad juridica de las sociedades mercantiles. Por supuesto
que, como es bien conocido, €l punto de vista jurfdico y el econémico difieren a menu-
do en lo concerniente a unidad empresarial. Los procesos de integracion horizontal y
vertical, de formacién de conglomerados y de grupos han adquirido una importancia
creciente en el mundo empresarial contempordneo. Anna M. Aubanell lleva razén
cuando apunta que, de haber tenido en cuenta dicha realidad, algunas sociedades (ca-
beceras de grupos) ocuparian puestos mas encumbrados en nuestros rankings, otras
desaparecian por tratarse de empresas sin activos proptos, a la par que el peso—absolu-
to y relativo—de algunos sectores seria menor al eliminarse duplicidades contables. El
problema estriba en que resulta extremadamente dificultoso poder determinar las em-
presas que carecen de dependencia econdmica y forman parte de un grupo. Descubrir-
lo constituye una investigacién que, para ser coronada con éxito, requerird grandes es-
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fuerzos, habida cuenta del escaso nivel de conocimiento que se tiene sobre el asunto, Ia
complejidad que encierra y el acusado déficit de informacién contenida en las fuentes
de libre acceso. De hecho, habra que contar con estudios sectoriales profundos y rigu-
rosos, como el que ha llevado a cabo la propia Anna M. Aubanell sobre el sector eléc-
trico, para tener indicaciones seguras sobre los limites de las empresas.

El grado de estabilidad del vértice empresarial espafiol merece un largo comenta-
rio eritico de Anna M. Aubanell. En su opinidn, los datos que aportamos son insufi-
cientes y el criterio que adoptamos para fijar la continuidad de una empresa demasiado
restrictivo —peor atin, equivocado, al no tener en cuenta las fusiones y absorciones—, lo
cual nos habria llevado a exagerar la discontinuidad. En la nota critica se nos presenta
un célculo alternativo de la antora, basado en nuestros propios datos y referido a las
cien mayores empresas, que arroja unas tasas de supervivencia bastante superiores a
las que s¢ desprenden de tos valores contenidos en nuestro articulo (referidos a las
veinte mayores empresas).

En primer lugar, debemos manifestar que suscribimos enteramente el juicio de
Anna M. Aubaneli de que las fusiones y absorciones de empresas no pueden ser consi-
deradas como discontinuidad. Precisamente por creerio asi, limitamos el pequeiio
gjercicio de computo a las primeras veinte firmas. Abarcar la totalidad entrafia el ries-
g0 de no tomar en cuenta todas las fusiones acaecidas, debido a la escasez de informa-
cidén conocida sobre el particular. Uno de los objetos de la investigacion que hemos
puesto ¢n marcha es justamente colmar esa laguna. Diche lo cual, deseamos reafirmar-
nos en la tesis expuesta en el articulo, esto es, ent la acusadisima falta de continuidad en
la cipula empresarial espafiola, a raiz de 1a sustancial renovacidn que en ésta se produ-
jo durante la autarquia. Nuestra réplica se basa en dos argumentos. El primero es que
los resultados obtenidos con el calculo alternativo de Anna M. Aubanell no son radi-
calmente distintos a los nuestros. Segtin aquéllos, la tasa de supervivencia de las em-
presas de 1917 en 1960 seria del 29%, en lugar del 15%; la referente a las de 1917 en
1948 seria del 36%, por 20%: la de las empresas de 1930 en 1974 se situariaenel 21%,
en vez del 10%, etcétera. Se trata de una correccidn al alza corpatible con nuestras ci-
fras, habida cuenta de la distinta cobertura de los cémputos.

Hilvanaremos un segundo argumento presentando un nuevo test de recuento, esta
vez comparativo y que toma en consideracién las fusiones y absorciones. 8i cotejamos
las doscientas mayores empresas de 1917 y 1948 se desprende que solamente 59 (¢l
29,5%) estdn presentes en ambas. De las 141 empresas restantes de 1917, y de acuerdo
con ¢l limitado estado actual de conocimienio que sobre las mismas tenemos, cabe la
posibilidad de que hasta 37 traspasasern sus activos a ernpresas que en 1948 figuraban
entre las doscientas mayores. Admitiendo que ésa fuese la cifra de fusiones —y debe-
mos subrayar que se trata de un maximo-—, la tasa de supervivencia se elevaria al 48%.
. Supone poca o mucha continuidad?. Nosotros pensamos que poca. Pero quizés es di-
ficil pronunciarse sin ningiin elemento de comparacién. Veamos qué ocurrid en este
mismo periodo en Estados Unidos. A la altura de 1948 permanecian en la cispide nada
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menos que 153 de las 200 mayores empresas industriales de 1917. A esta cantidad hay
que aiiadir 15 que se fusionaron o fueron absorbidas por algunas de las 200 primeras de
1948, lo que arroja una tasa de supervivencia del 84%. El dinamismo empresarial nor-
teamericano y la honda transformacién experimentada por la industria de este pafs du-
rante el periodo est4 fuera de toda duda. De modo que se impone una conclusién: laro-
tacién en el vértice empresarial espafiol fue anormalmente elevada tras la Guerra Civil.
La hipotesis que defendemos es que esta discontinuidad estuvo causada por la politica
intervencionista autdrquica, y represent$ una fractura de graves consecuencias a largo
plazo en el desarrollo de la gran empresa espafiota.

Se nos discute, asimismo, el método que hemos empleado para determinar los acti-
vos de 1917. Conreferencia a ese afio, hemos estimado los activos de la totalidad de las
empresas, al carecer, por el momento, de datos sobre los balances de las mismas. Ante
tal vacio —que estamos empefiados en cubrir con la investigacién que tenemos en curso,
acudiendo a las otras fuentes informativas a las que Anna M. Aunbanell hace mencién-
hemos establecido los activos a partir de 1o que denominamos los recursos bésicos (ca-
pital desembolsado més obligaciones en circulacién). El ¢oeficiente que aplicamos es
el cociente entre activos netos totales y recursos bdsicos de las mayores empresas co-
rrespondiente a 1921, que es el primer afio para el que los AFSAE facilitan informacién
relativamente completa sobre balances (véase apéndice del articulo). Somos conscien-
tes que estimar los activos de una amplia lista de sociedades basdndose en un coeficien-
te Unico entraiia unos mérgenes de error significativos, y, sabedores de ello, prevenia-
mos contra una excesiva confianza en los datos scbre activos de 1917 que haciamos
piblicos. Laevidencia que presenta Anna M. Aubanell sugiere que nuestras estimacio-
nes son dignas de una confianza atin menor que la que nosotros les concedfamos, pues-
to que exageran las magnitudes reales en unos porcentajes muy elevados (el 45% en
promedio). No obstante, esta cvidencia no nos parece nada concluyente, tanto por el re-
ducido tamafio de la muestra como por la naturaleza de las empresas que la componen.
El mimero es, a todas luces, demasiado corto para hacer generalizaciones. Se trata de
tan sélo cuatro firmas; ademds, una de ellas presenta una desviacién moderada. Todas
ellas son compaiiias eléctricas, lo cual limita aiin m4s el valor de estos datos como prue-
ba de cargo contra nuestra estimacion. Como la propia autora de la nota critica advierte
en otro pasaje de la misma, las empresas eléctricas tuvieron {Acil acceso, desde su crea-
¢idn, al mercado de capitales —a diferencia de la mayoria de las empresas espaiiolas, in-
cluso las de mayor tamaiio—. En consecuencia, ¢l peso de los recursos bésicos en rela-
cién a los activos totales de las compaiifas eléctricas debi6 tender a sex superior al del
resto de sociedades. Eso puede explicar 1a desviacion hallada por Anna M. Aubanell
entre nuestros datos y los suyos. En definitiva, nos reafirmamos en que, en tanto no se
disponga de cifras ciertas sobre las magnitudes contables de las sociedades, nuestra es-
timacién constituye una aproximacién razonable.

I.a critica més incisiva que formula Anna M. Aubanell es, posiblemente, la refe-
rente a la comparacién internacional del tamafio de la gran empresa espafiola. La con-

170



Albert Carreras y Xavier Tafunell

trastacion directa entre el valor de los activos de las firmas de diversos paises, segtin
ella, estaria viciada por la falta de homogeneidad de las series, por no tener éstas los
mismos aiios de referencia y por los problemas de conversién a una unidad de valora-
cién comuin. No tenemos méds remedio que admitir que los reproches que se nos dirigen
estén en buena medida justificados. Cuando al escribir el articulo decidimos hacer una
incursién en este terreno no ignordbamos que existian tales obstaculos. Pese a ello,
arrostramos el riesgo de incurrir en algin error de apreciacidn, porque pensibamos
que bien valia la pena correr ese riesgo teniendo en cuenta lo mucho que podia aclarar-
nos semejante contrastacion.

Al finy al cabo, los problemas aludidos no son insalvables en el caso de que bus-
quemos calibrar 1 han habido variaciones muy significativas en la posicién relativa
de la gran empresa espafiola. La falta de homogeneidad de los datos —capitalizacion
bursatil en lo referente a las empresas britdnicas, frente a valoracién contable de los
activos para el resto de paises; estimacion de los activos basada en los recursos bdsi-
cos, para las empresas espafiolas en 1917- dificilmente puede invalidar una compa-
racion de ordenes de magnitud amplios. Tampoco deberia arruinarla el hecho de
que a veces no sean idénticos los afios de referencia de los datos de los distintos pai-
ses, si tomamos la precaucién de expresar los diversos valores a precios de un mis-
mo afio. Hemos resuelto este inconveniente deflactando por el indice de precios al
por mayor ¢l valor patrimonial de las empresas espafiolas (véanse las notas del cua-
dro 2}. Los tipos de cambio que figuran en la columna A del cuadro 2 recogen ese
ajuste en los casos en que hay desfase temporal con respecto a los datos espafioles.
Con el fin de suavizar las perturbaciones ocasionadas por la volatilidad de los tipos
de cambio hemos procedido a recalcularlos sobre la base de medias méviles de tres
afios centradas.

Como puede observarse, las posiciones relativas de la 200" empresa norteamerica-
na britdnica y alemana (véase columna C) son muy similares a las que ofreciamos en el
cuadro 4 del articulo. Los nuevos datos corroboran los dos caracteres esenciales que se
desprendian de €ste: mantenimiento de la gran industria espafiola en la escena interna-
cional entre 1917 y 1930, y fuerte eclipsamiento entre la segunda fecha y 1948,

Hemos de confesar, por un prurito de exactitud y justicia, que cometimos un error
al confrontar los activos de las primeras firmas industriales espafiolas de 1917 con sus
homdlogas de otros paises. Estd en lo cierto Anna M. Aubanell cuando sefiala que la
Sociedad General Azucarera no habria ocupado el primer puesto en el sector de la ali-
mentacién britdnico. En realidad, le hubiera correspondidoe el segundo. Y las cuatro
sociedades siguientes no habrfan aparecido en torno al 20°, como afirmdbamos, sino
entre el 21° y e] 33°.

No nos queda més que agradecer a Anna M. Aubanell la perspicacia de todos sus
comentarios. Hemos tratado de responder a as criticas que no nos han parecido ade-
cuadas, ofreciendo nueva informacién cuando ha sido posible. Aceptamos también
parte de sus observaciones.
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CUADRO 2

TAMANO Y POSICION DE LA 200* EMPRESA INDUSTRIAL DE ESTADOS UNIDOS,
GRAN BRETANA Y ALEMANIA EN EL RANKING DE LAS EMPRESAS
INDUSTRIALES ESPANOLAS, 1617-1948

EE.DU. G.B. ALEMANIA
A B C A B C A B C
circa [917' 4,60 1123 4 23,62 18,2 26 1,23 257 210
circa 193¢ 9,21 3325 4% 40,35 52,5 26° 81 28,8 39
circa 1948° 36,07 23842 1* 120,07 5283 g 14,70 102,0 45"

' 1917, 1919 y 1913, respectivamente.

21930, 1930y 1929,

7 1948, 1948 y 1953,

Columna A: Tipo de cambio aplicado. Se trata de una media mévil trianval centrada en ¢l afio al que se refieren los
datos dei pais con que se compara Espafia.

Columna B: Valor de los activos de 1a 200° empresa, en millones de pias. del afic de referencia de los datos espano-
ies. Cuando dicho afio no coincide con el de referencia de los datos del pais en cuestion, se ha ajustado el valor dela
2007 empresa extranjera deflacténdolo por el indice de precios al por mayor.

Columna C: Posicién relativa de la 200° empresa.

Fuentes: 1) afto 1917. Para el ddlar, el cociente entre ¢l cambio de la libra esterlina {pesetas/libra) y del délar con
respecto a Ja libra (ddlares/libra). Se trata del tipe de cambio de enero del afio siguiente —en tanto que valor més pré-
ximo al de final de afio—, recogidos en los cuadros 2 y 7 de O. Schwarzer y 1. Schneider, **Europhische Wechsel-
kurse seit 1913, en W._ Fisher {ed.), Handbuch der Europdischen Wirtschafts-und Soziaigeschichte, 1987, Klett-
Cotta, Stutigart, vol. 6. Para lalibra esterlina, y tal como acabamos de indicar, el cambio se haila en el cuadro 7 de la
Obra indicada. Para el marco, el tipo de cambio (de 1913) ¢s el de 1as paridades - oro entre la peseta y el marco, cro-
zadas por la libra esteriina {véasc cuadro 5 y 7 de la obra citada). Los cambios de lalibra y €l marco han sido deflac-
tados por el indice de precios al por mayor que figura en el cuadro 12.16 de Jordi Maluguer de Motes, *'Precios,
salarios y beneficios. La distribucion funcional de larenta’”, en A, Carreras (ed.) Estadisticas kistdricas de Espaiia
{sigloy XIX y XX}, 1989, Fundacién Banco Exterior, Madrid.

2) aite 1930, Para el ddlar el cociente entre los tipos de cambio de final de afio de 1a libra (pesetas/libra) y del délar
con respecto a la libra (ddlares/libra), recogidos en los cuadros 2 v 7 de ta obra de Schwarzer y Schneider. Para la
nueva unidad monetaria alemana establecida en 1924, el tipo de cambio es €l resnltante del cambio cruzado (de
final de aho) entre dicha nnidad y la peseta en relacién a la libra, segiin aparece en los cuadros 5 y 7 va citados. El
tipo resultante se ha deflactado segin el indice indicade.

IYaiic 1948. Los tipos de cambio de la peseta con respecto al ddlar y la libra (cambios medios anuales) son los refe-
tentes al mercado de Ténger, v figuran en el cuadro C. 9.9. de Pablo Martin Aceiia, *‘Sistema Financiero™, en A.
Camreras{ed.) Estadisticas histéricas de Espafia {siglos XIX y XX}, 1989, Fundacién Banco Exterior, Madrid. El del
mareo ha sido obtenido a través del cambio de éste con respecto al délar, v. cuadro 16.de la obra citada de Schwarzer
y Schneider. El valor del marco se ha deflactado por el indice de precios sefatado.
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