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Introduccidn

Los economistas tedricos y los historiadores econdmicos raramente se han
preocupado de medir la rentabilidad del capital invertido en las empresas.
Alguien pensard que el desinterés ha estado motivado por la enorme dificultad
que encierra la cuantificacion riguresa del beneficio y ¢l stock de capital. Como
afirmé un ilustre economista, ésa no es una tarea apta para hombres de estéma-
go delicado!. Pero, posiblemente, la negligencia de los historiadores tiene mucho
que ver con Ja indiferencia que han sentido los economistas tedricos hacia esta
cuestion?,

En Espana, los estudiosos de temas relacionados con la dindmica de los resul-
tados empresariales —sea desde la perspectiva de 1a economia de empresa, la eco-
nomia aplicada o la macrocconomia— han tendido a aceptar Ja Central de
Balances elaborada desde 1982 por el Banco de Espafia como inica fuente esta-
distica; salvo muy raras excepciones, para ellos el periodo anterior a dicha fecha

1. Solow {1971, p. 78). Respecto a las técnicas de medicion empleadas por los economistas
y Jos probiemas a que se enfrentan para evaluar la rentabilidad cn las dltimas décadas es muy Gl
Hotland (1984). Pese al esfuerzo realizado, las comparaciones cntre paises son tan problemdticas
que, a juicio de Holland {1984, p. 36}, no debe prestarse atencién a las diferencias en los niveles de
las tasas nacionales, sine a los paralelismos o disparidades en sus movimientos.

2. No fue en abseoluto asi en los orfgenes de la ciencia econdmica. Los economistas clasicos
concedieron un papel central a la rentabilidad cn su concepcidn del funcionamiento del sistema
capitalista, al considerar que la tasa de acumulacidn de capital y, en definitiva, Ia tasa de creci-
inicnto de la economia veniarn determinadas por 1a tasa de beneficio. Véanse Howard {(1983) y Glyn
{1997). Una critica dcida a las inconsistencias del tratamiento analitico que dan los manuales de
teoria econdmica al excedente empresarial y Ja tasa de beneficios, en Naples y Aslanbeigui (1996).
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representa una terra incognita, en la que el investigador no puede adentrarse’.
Curiosamente, los historiadores econdmicos de nuestro pais también han rehuido
su exploracion, pese a que a menudo han sostenido interpretaciones y controver-
sias bajo las cuales subyace una determinada nocién acerca de la marcha de los
excedentes empresariales o Ja distribucién factorial de la renta. Recuérdese, por
ejemplo, la tesis de Nadal sobre ia colonizacion econdmica sufrida por ia mine-
ria espafiola, que se basa en la altfsima rentabilidad lograda por las principales
empresas mineras de capital extranjero —una tesis que ha dado Iugar a un debate
historiografico seguramente inconcluso®~. O bien, las visiones fuertemente espe-
culativas sobre los cambios registrados en la participacion de salarios y beneficios
en la renta nacional durante la Primera Guerra Mundial y €] periodo de entre-
guerras; o, por poner un dltimo ejemplo, Ia idea tan firmemente asentada en la
historiografia como carente de validacion empirica que la autarquia franguista
enriquecié a los empresarios tanto como empobrecié a los trabajadores. La lista
podria alargarse, sin duda. No es esa mi intencidn, simplemente pretendo evi-
denciar el contraste entre lo que se sabe —o se desconoce— en este terreno y la
necesidad que tiene la historia econémica de incorporar, velada o explicitamen-
te, en sus esquemas explicativos la variable renta empresarial. Un balance tan
desequilibrado no es consecuencia del descuido ni de modas investigadoras, sino
de alguna razdén de peso.

Al comienzo he apuntado una hipotética causa. Afiadiré ahora una segunda,
que, sin duda, ha influido grandemente en la historiografia espaiiola. En un traba-
jo anterior en que presento la primera serie secular sobre los beneficios’, aventuro
¢l motivo que ha hecho desistir a los estudiosos de nuestro pasado econdmico de
reconstruir la evolucién de los beneficios y la rentabilidad empresariales: un
escepticismo radical sobre la veracidad de los datos conocidos. La evasion fiscal,
tan arraigada en nuestro pais, privaria de toda fiabilidad a las cuentas de resulta-
dos preparadas y publicadas por las empresas®. Sin embargo, mi elaboracidn
arroja unos valores crefbles, a juzgar por el paralelismo existente entre los movi-
mientos de corto y largo plazo del agregado de beneficios calculado y los de algu-

3. Véanse, por gjemplo, Maroto (1989) y Rodriguez Romero (1989). Sobre las caracteristi-
cas de 1a fuente, es muy clarificador el articulo de Ortega (1994). Las excepciones a las que hacia
alusidn son: Manuel Espitia (1987) y Echevarria y Herrero {1989). Existen otros trabajos de alcan-
ce més restrictivo, temporal o sectorialmente. Entre ellos destacan Farifias y Romero (1985 ¥
Martinez Méndez (1991}. Otros anshsis de esta clase realizados antes de la aparicion de la Ceniral
de Balances —mas concretamente, entre 1976 y 1983- son referenciados y examinados en Amraiza
y Lafuente {1984).

4. Nadal (1975} y (1988). Los argumentos esgrimidos en ia polémica historiogrifica desata-
da por la interpretacién de este autor, en Coll (1985), Prados (1988) y Escudero (1996}

5. Tafonell (1998).

6. Para la época contemporanea en general, véanse las valoraciones formuladas por Comin
(1996}, Son partticularmente interesantes os trabajos especializados reunidos en la monografia
sobre ¢l fraude fiscal de Hacienda Piiblica Espaiiela (1994) 1.
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nas macromagnitudes bésicas, como el producto industrial y total, y, en particu-
lar, la inversién. Es innegable que eso no despeja todas las dudas € incognitas.
Los margenes de error posiblemente son grandes, sobre todo en lo que conclerne
al nivel del agregado. Pero, aun a riesgo de que se me acuse de Ingenuo € impru-
dente, propongo que avancemos un paso més.

El presente ensayo toma como punto de partida la reconstruccion estadistica
anterior para elaborar una cuantificacién y un andlisis de la rentabilidad finan-
ciera de la empresa espafiola en términos agregados y sectoriales. Abraza el
mismgo arco temporal que la primera, el siglo que se extiende desde 1880 hasta
1981. La significacién historica de este periodo es indiscutible y no requiere
muchas aclaraciones, aungue debo reconocer que los limites cronoldgicos han
sido fijados en atencién a imperativos metodolégicos’. La centuria en cuestion se
abre y se cierra con sendas crisis que afectaron de forma profunda y duradera a
la empresa y la economia espafiolas. En la primera, la de los afios 1880, aflora-
ron las limitaciones del modelo de crecimiento industrial y expansion agraria
puesto en marcha medio siglo atrés, en tiempos de la revolucién liberal. La tlti-
ma crisis, desencadenada en la década de 1970, devastd la estructura industrial
levantada durante €] franquismo, obligando a una reconversidn y regeneracién
del tejido productivo extremadamente dura y dificil. En medio de ambas depre-
siones estructurales, tan distantes, la empresa esparfiola crecié de forma especta-
cular pero discontinua, al compds de los avances y frenazos en el desarrollo y
modernizacién de la economia nacional.

El articulo aporta estimaciones de las tasas de rentabilidad de diversos secto-
res econdmicos bésicos y del conjunto de la empresa espafiola. En un primer
apartado se hace una apresurada presentacion de la serte més agregada. Conviene
aclarar sin mds dilacidn que ahi realizo un repaso muy sintético de su evolucién
secular porque estas pdginas tienen como principal objetivo dar a conocer ias
series sectorigles y evaluar las disparidades en las tasas de beneficio de las
empresas de las diversas ramas de actividad®. En el segundo apartado se exami-
na con detenimiento el curso seguido por 1a rentabilidad de los sectores singula-
rizados en cada una de las coyunturas. En la tercera seccion se lleva a cabo una
aproximacién analitica preliminar sobre la persistencia de diferenciales signifi-
cativos entre las tasas de beneficio de las empresas estudiadas. Lo que persigo
con ello es, en primer lugar, mostrar que hubo numercsas empresas que mantu-
vieron sostenidamente una tasa muy superior ¢ inferior a la media, y, en segundo

7. Tafunell (1596) y (199R). Al ignal que en estos ensayos, la presente estimacién no cubre
toda la estructura productiva: las PYME no estdn representadas. Sucede asi practicamente en la
totalidad de los estudios realizados sobre el tema, ya gue la informacidn existente sobre Jos bene-
ficios y las finanzas de las pequedias empresas es extremadamente escasa o inexistente en t0dos los
paises aun en tiempos recientes. Una excepcion se halla en Bates (1968).

8. Un andlisis minuciose de 1a evolucidn de la rentabiiidad de la empresa espaficla, en pers-
pectiva comparada, en Tafunell {inédito).
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lugar, evaluar desde otra perspectiva la significacién de las pautas sectoriales en la
evolucion a largo plazo del rendimiento del capital. El texto va acompaitado de un
apéndice. En éi doy cuenta sumariamente de {as fuentes y procedimientos de cal-
culo utilizados. A continuacién, pongo a prueba la solidez de mi cuantificacién
contrastdndola con otra comparable, realizada por Espitia (1987} basdndose en
una fuente distinta. El apéndice contiene también las series elaboradas.

El lector debe saber que el métedo de estimacidn empleado es tosco, al punto
que tan sélo estd justificado que tome las cifras aqui presentadas como una pri-
mera aproximacion a la evolucidn secular de Ia rentabilidad. Mi medicion de ésta
es débil porque se basa en datos contables —los estados financieros publicados
por las empresas—, por lo cual se ve afectada por la inflacion y por las variacio-
nes en el coste de la deuda contraida por las empresas. No es posible eliminar
estas distorsiones y determinar Ja rentabilidad financiera real, en un sentido eco-
némico, sin reemplazar la informacidn contable —que tiende a reflejar costes his-
téricos— por una evaluacién de los activos a precios de reposicién’. Aunque para
los afios finales del periodo analizado ya existen estimaciones de datos ajustados
por el efecto de la inflacidn y el cambio tecnoldgico, resuita una ardua tarea lle-
varlas a término con una amplia cobertura temporal y sectorial. Baste sefialar que
las cuentas financieras de las empresas que elabora la Central de Balances del
Banco de Espafia derivan de datos contables referidos al precio de coste de los
TECUrsos y no toman en consideracion su desajuste con el precio de reposicion'®.
En definitiva, las cifras que presento deben ser acogidas y manejadas con caute-
la. Pero no seria razonable que estos avisos de advertencia condujesen a desde-
fiarias sin mas. Dando por sentado que nos proporcionan una imagen provisional,
arrojan luz por primera vez sobre una faceta ignorada y trascendental de la reali-
dad histérica. Sustituir la presente estimacidn por otra referente a la rentabilidad
real deberfa ser una meta insoslayable en investigaciones ulteriores, si bien exige
tal cantidad de trabajo que da sentido a este ensayo cuantitative.

9. Salas {1992) Téngase presente que la rentabilidad nominal no puede transformarse en real
por el simple procedimiento de deflactar los beneficios {0 reflactar el capital) por medio de vn indi-
ce de precios. Sobre los métodos de cilculo de la rentabilidad econdmica y financiera en términos
reales, y su aplicacidn en los diversos paises, véanse los trabajos dirigidos por Holland {1984).

10.  Ejemplos de estimaciones con datos ajustados son (utiéreer y Ferndndez (1985) v Espitia
{1987). La informacién suministrada por las empresas a a Central de Balances se atiene a las not-
mas del Plan General Contable. Estas esiablecen que los aciives deben valorarse a sus precios de
coste. Su desfase creciente con los precios de reposicidn es subsanado cada cierto tiempo (1973,
1979, 1983, 1996) por la regularizacién de balances. Como ha mostrado Salas (1992), 1a acteali-
zacidn tiene una clara influencia en la estimacion de rentabilidad calenlada por la Central de
Balances,
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Las fluctuaciones de largo y corto piazo de la rentabilidad financiera de
la empresa espaficla

Hay muchas formas de calcular la rentabilidad empresarial, tanto porque
existen miltiples medidas de los resuitados (descontando ¢ no amortizaciones,
intereses, impuestos) cuanto porque éstos pueden ponerse en relacién con diver-
sas medidas de los recursos empleados (fondos propios, activos totales, activos
fijos ~brutos ¢ netos—, activos {ijos mas inventarios, etc.). El uso de una u otra
medida puede conducir a interpretaciones y conclusiones no ya distintas, smo
incluso contrarias!!. Surge entonces, inevitablemente, la pregunta: ;cudl es la
medida més apropiada de tasa de beneficio?

Los analistas de la economia de empresa suelen atender a dos mediciones: la
rentabilidad econdémica (o ROL: return on investment) y 1a rentabilidad financiera
(0 ROE: return on equity)'?. Conceden mayor relevancia a la primera, porque toma
en cuenta todos los recursos movilizados por las empresas, incluyendo, por tanto,
¢l endeudamiento. No obstante, Jos pocos historiadores econémicos gue se han
aproximado al tema han preferido la segunda medidal®, debido a que en tiempos
pretéritos ha sido la tinica guia para los agentes econdmicos —en buena medida por
falta de informacién suficiente sobre la situacidn patrimonial de las empresas—.
Puede defenderse el punto de vista que histéricamente la rentabilidad financie-
ra ha sido la magnitud mds relevante para los propietarios de las empresas, tanto
en lo que concierne a su capacidad de ahorro como a la toma de decisiones. La
rentabilidad financiera expresa la renta neta, o tipo de interés neto que rinde el
capital colocado en un negocio. La elaboracion cuantitativa que presento estima
dicha variable!®. Reproduzco la serie resultante en el grifico 1 y el cuadro Al
del apéndice.

El perfil de la curva representada en el grifico 1, tomado en su globalidad,
sugiere que la rentabilidad no ha seguido una tendencia ascendente o descenden-
te en el muy largo plazo. La inferencia no es trivial, habida cuenta que desde la
obra de Marx hay una corriente de autores que defiende la tesis que la tasa de

1t. Una ilustracién de ello -de la que no extraen las conclusiones pertinentes— se encuentra
en Duménil y Lévy {1993, pp. 251 y 299).

12, Tanto el numerador como el denominador de estos ratios estdn compuestos por variables
distintas. En el caso de ROI el bencficio consiste en el resuttado neto de explotacion {antes de car-
gas financieras ¢ impuestos), mientras que el denominador estd formado por el capital econdmico
neto. En el caso de ROE el beneficio es neto de cargas financieras y se pone en relacién con los
fondos propios (capital desembolsado, reservas y cucnias de actualizacion y revalorizacion).

13, Véanse Bouvier, Furet y Gillet (1965, p. 21}, Tilly (1950}, Marseilie (1995).

14.  Se trata, pues, del cociente entre los beneficios netos y los fondos propios. Si los valores
de estas variables s¢ toman tal como fucen en los estados contables, es decir en iérminos nomina-
les, no hay mds distincion posible que la referente a si son compuitades o a0 los impuesios sobre
los beneficios. Por lo general, se atiende a la cifra de beneficios una vez descontados los impues-
t0s. He seguido este criterio, al ser ¢l mds ajustado a la ptica del inversor,
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beneficios tiende a declinar’®. De Ia serie calculada sf se desprende, en cambio,
una imagen de sucesion de ondas de larga duracién. Al rondar ésta en torno a cin-
cuenta afios, podemos preguntarnos si no estamos ante la presencia de los célebres
ciclos Kondratieff. Las etapas expansivas (o fases A} se habrian desarrollado entre,
aproximadamente, 1890 y 1918 y entre 1937 y 1960, mientras que las etapas con-
tractivas {0 fases B) habrian comprendido de 1918 a 1936 y de 1961 a 1981 —en
realidad, se habria extendido algo més all4 del término de la serie!s-.

Pero lo que mds sobresale en ¢l gréfico 1 es el movimiento de corto plazo. En
las fluctuaciones de la rentabilidad ¢l componente ciclico ocupa, sin duda, el pri-
mer plano. Haciendo abstraccidn de algunas oscilaciones menores, se han suce-
dido una docena de ciclos que marcan la periodizacion. Me referiré a ellos —no a
todos— con la minima brevedad debida para caracterizar la trayectoria de la ren-
tabilidad en el siglo estudiado.

En el periodo anterior a 1a Primera Guerra Mundial destacan dos ciclos, con-
secutivos y de idéntica duracion pero de distinto signo. El primero de ellos abar-
O los afios 1885 y 1894 y estuvo dominado por la depresion. Por espacio de una
década entera los rendimientos de las empresas del pafs se mantuvieron en nive-
les muy bajos. La tasa media se situd en un valor sensiblemente inferior al regis-
trado en cualguier otro decenio, salvo el de 1970. En el que vino a continuacién
—1895-1904- ocurrid algo bien diferente. La trayectoria de la rentabilidad fue
acorde con la coyuntura excepcionalmente favorable para los negocios, el llama-
do auge finisecular. Apagada la efervescencia de estos afios, el movimiento cicli-
co perdié fuerza hasta la perturbacién provocada por la Gran Guerra. Esta tuvo
un poderosisimo impacto sobre 1as cuentas de resultados. La empresa espafiola
nunca ha sido tan rentable a como lo fue entonces, al menos en términos nomi-
nales. El méximo del afio 1918 marca un récord histérico absoluto, alcanzado cn
medio de una explosidn de beneficios que se prolonga durante un quinguenio.
Por el contrario, la década de 1920 es anodina desde el punto de vista de las fluc-
tuaciones de la rentabilidad. Quizds parezca extraiia tal estabilidad al correspon-
der a unos afios de gran prosperidad econdmica. L.a explicacidn reside en gue
habiéndose producido en verdad un sustancial incremento de los resultados
empresariales, éste fue acompafiado de una no menos intensa y sostenida capita-

15. Una visién actualizada de la concepcidn marxista de la dindmica de la rentabiiidad, en
" Bellofiore (1998). Ejemplos recientes de investigacitn empirica que confirmarian la supuesta ley
histdrica, aplicando criterios ortodoxamente marxistas, en Moseley {2000) y Marifia y Moseiey
{2000). Pero, para nuimerosos autores la tesis de la baja tendencial de la tasa de beneficios carece
de solido fundamento empirico st ésta es medida por ¢riterios convencionales y se abarcan los pai-
ses mds industrializados en periodos largos. Véanse, con metodologias € interpretaciones distintas,
Holiand (1984) y Glyn (1997},

16. Los datos de 1a Ceniral de Balances indican con claridad que en 1983 tuvo lugar una
inflexion de mayor importancia que un cambio ciclico de corto plazo. La tasa de rentabilidad ha
iendido a remontar desde entonces, aun tomando en consideracion el brusco desplome acaecido en
los primeros afios de la década de 199{).
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lizacién'”. A partir de 1929 la tasa de beneficic se deslizé rédpidamente a la baja.
Nada puede sorprender menos que ese hundimiento, sabida la extrema gravedad
de la crisis que asolé la economia internacional y Ja situacién de inestabilidad
sociopolitica vivida en Espafia durante los aftos de la II Republica.

Uno de los aspectos mds desconcertante de las cifras que presento es la evo-
lucién durante el transcurso de la Guerra Civil. Despuds de la inevitable caida en
1936, las empresas habrian sido capaces de desenvolver su actividad con sufi-
ciente éxito como para frenar, primero, el desplome de su tasa de beneficics, y, a
continuacion, acrecentarla espectacularmente. jEs crefble esta evolucion? No
resulta facil responder con fundamento a esta cuestion, cuando lo ignoramos casi
todo sobre las verdaderas dificultades a las que se enfrentaron las empresas.
Reconozco, sin embargo, que mi cuantificacién muy probablemente da una
visién en exceso optimista'®, Sobre lo que no hay ninguna duda es que el desen-
lace de la contienda inauguré una nueva era. A lo largo de los afios 1940 y 1950
la rentabilidad del capital progresé de tal forma que los movimientos ciclicos se
suavizaron mis que en ninguna otra época. Con todo, se aprecia claramente que
la escalada estuvo lejos de ser lineal. Es razonable suponer que el alza de la tasa
de beneficios se vio entorpecida, y a veces detenida, por las escaseces de mate-
rias primas, productos energéticos y bienes de equipo que provocé el radical ais-
lamiento econémico y la politica intervencionista aplicada por el régimen fran-
quista. El colapso del modelo de industrializacion sustitutiva de importaciones a
finales de la década de 1950 determind, asimismo, una nueva orientacién de la
rentabilidad empresarial. Esta cayé ininterrumpidamente entre 1959 y 1967,
como consecuencia de las medidas de liberalizacién econémica dimanantes del
Plan de Estabilizacién. 1.a imagen de este movimiento —una caida que redujo la
rentabilidad a la mitad, hasta unos niveles que retrotrafan a tiempos anteriores al
franquismo—- despierta, de entrada, una sensacién de incredulidad. ;Cémo se
explica que los proptos protagonistas de un crecimiento econémico tan vertigi-
noso como €l que propulsé Espafia en estos afios sufrieran una erosidn incesante
de su rentabilidad? La clave debe residir en Ja peculiar situacion en que habian
operado las empresas durante las dos primeras décadas del franquismo. En los
afios 1960 tuvo lugar una sensible elevacién de los niveles de competencia, por
mas que éstos se mantuviesen muy por debajo de los que regfan en otros pafses
del entorno. La inflexion del rumbo registrada en 1967 podrfa obedecer, justa-
mente, al reforzamiento de los mecanismos de proteccion. La devaluacion de la
peseta y la instrumentacién de un nuevo esquema intervencionista basado en los
«planes de desarrollo» y las «acciones concertadas» hizo posible que las empre-

17. Tafuneil {1996).

18. Se apoya en las empresas que operaron con mas regularidad, instaladas en su mayoria en
el territorio controlado desde 1937 por el bande franquista. En todo caso, la fiabilidad de mi esti-
macién para estos aios se ve muy debilitada por ia escasez de daios.
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sas de los principales sectores industriales recompusiesen en cierto grado sus
tasas de beneficio.

El ditimo ciclo es extremadamente singular. La empresa espafiola se precipi-
to al abisme en 1973. El rendimiento del capital de los inversores se redujo, por
primera vez, practicamente a cero. A la vista del grafico comentado, la crisis de
los afios 1970 es la més grave que ha sufrido la empresa espafiola en el iltimo
siglo largo. Posiblemente, nunca, desde la catastrofe ferroviaria y bancaria de
1866, cl stock de capital productivo ha padecide una pérdida de valor y rendi-
miento tan brutal. En los préximos apartades dedicaré una atencién especial a
este fendmeno, dada su trascendencia.

Las pantas sectoriales

Hay buenas razones para examinar el curso de la rentabilidad de las ramas de
actividad basicas. Entronca con uno de los ejes o hilos argumentales de la obra
de numerosos historiadores econdémicos, cual es que los frutos del crecimiento no
se han repartido por igual entre los agentes econémicos, entre las propias empre-
sas. Tanto en las épocas de prosperidad como en las depresivas ha habido secto-
res ganadores y perdedores.

La base de datos construida consiente una cierta desagregacion sectorial sin
grave menoscabo de la solidez de los indices, al menos a partir de la primera
década del siglo'. El buen sentido histérico reclama la presencia de ciertos secto-
res: la industria, la banca y la electricidad. Forman el ndcleo del capitalismo
espaftol del siglo XX, al que habria que afiadir la minerfa si abarcamos las déca-
das finales del anterior. Durante este periodo secular 1a industria ha sido el motor
del crecimiento econdmico, por lo que es inevitable concederle una gran cen-
tralidad a la hora de abordar un anilisis sectorial. De ahi, que tenga alto valor
analitico la descomposicidn trisectorial segun el cardcter y destino de los pro-
ductos elaborados: bienes de consumo, intermedios y de inversidn (bienes de
equipo mis construccién).

En aras de la claridad y agilidad expositiva mis comentarios entrelazardn las
series sectoriales, con el fin de poner de relieve las pautlas comunes y las discor-
dancias registradas en cada etapa. Descarto la alternativa de hacer un reiterado

19.  EnTafunell {1998, cuadro 1) se detalla el grado de cobertura de los indices de quince sec-
tores econdmicos. En casi todos los casos la representatividad puede considerarse aceptable al
siluarse netamente por encima del 20 por 100 (en ocasiones, incluso por encima def 60 o el 70 por
100, Unicamente los indices de los sectores innobiliario, textil y de seguros son de dudosa repre-
senatividad. Debo reconocer que esta calificacion es extensible 2 algunas otras actividades en cier-
tos periodos, como la generacion y distribucidn de electricidad en los dos primeros decenios del
siglo (especialmente, antes de 1909), la mineria en 1955-1965, o incluso la industria, en términos
globales, con anterioridad a 1910,
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viaje a lo largo del tiempo al compés de una lectura sucesiva de los ndices sec-
toriales, tanto para no aburrir en demasia al lector cuanto porque semejante enfo-
que no es muy propio del historiador. Una revisién final sobre cuén divergentes
son las trayectorias sectoriales a largo plazo nos permitird iluminar méas nitida-
mente las tendencias de fondo, a la vez que nos conducira a interrogarnos, ya en
la seccidn siguiente, sobre el verdadero alcance y significado de los diferenciales
persistentes de rentabilidad.

La minerfa ¢s ¢l Gnico sector al que podemos seguir ¢l rastro desde 1880, con
lo que en los primeros afios no est4 en nuestra mano mas que un contraste entre la
evolucidén del mismo y el agregado. En el grafico 2 estin representadas ambas
series. Llama la atencidn que su perfil sea tan parecido en los tres primeros lus-
tros, con excepcidn de los afios finales de 1a década de 1880. Si tenemos presente
que la rentabilidad de la minerfa dependia muy acusadamente de la demanda y los
precios internacionales, mientras que ia rentabilidad de las restantes empresas que
componian el indice en este periodo (bancos, ferrocarriles, algunas industrias)
venia determinada por la situacién econémica intemna, la concordancia de ios indi-
ces no puede expresar ofra cosa que €l comportamiento ciclico de la economia
espaftola durante estos afios fue dictade por fuerzas exdgenas, tales como la
demanda exterior de vino y otros productos primarios o la irupcién de la crisis
cerealfcola?, Posiblemente, la reactivacién minera de finales de la década —tan
intensa como efimera— respondio a circunstancias especificas. Durante ia recesién
atravesada en el primer lustro de los afios 1890 se repiti6 el paralelismo, al que se
sumo el sector industrial tras el repunte de 1891-1992 con el que salud6 la apro-
bacién de la ley arancelaria proteccionista.

En ef ciclo de 1894-1904 lo més sobresaliente, sin duda, es el curso de la
mineria {véanse grificos 2 y 3}. Y no unicamente durante este decenio, sino hasta
la Primera Guerra Mundial. Los datos confirman plenamente la tesis sostenida
por Nadal. La enormidad de las tasas evidencia que las compafiias mineras vivie-
ron una asombrosa edad de oro. El abultadisimo diferencial con las de los otros
sectores revela, ademis, que fueron mucho més rentables que cualquier otra clase
de empresas. Centrandonos en los afios interseculares, ¢s interesante advertir que
la industria siguié fielmente los pasos de la minerfa, aunque fluctuando con
menos vigor. La tasa de beneficios del conjunto de la empresa espafiola experi-
mentd también los mismos vaivenes que la del sector minero, €so sf, de forma
mucho menos violenta, So6lo las firmas productoras y distribuidoras de electrici-
dad —una actividad nueva— se apartaron claramente de la ténica general.

No cambiaron sustancialmente esas pautas ¢n la década precedente a la Gran
Guerra. El rendimiento del capital minero perdié fuelle, pero ignalmente progre-
saron a un ritmo menos vive la industria, la banca y la electricidad.

20. Evidentemente, se desprende csta conclusion partiendo de 1a premisa que el indice gene-
ral representa adecuadamente las empresas no mineras. Lamentablemente, no es seguro que sea asi
antes de 1900. Véase Tafuneil (1998).
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El conflicto, como sabemos, alter$ el panorama al dar a la mayoria de pro-
ductores nacionales grandes oportunidades de obtencion de beneficios extraordi-
narios. La industria manufacturera pude aprovecharlas. El grifico 4 desvela que
fueron las ramas productoras de bienes intermedios las que sacaron mds partido,
mientras que para las de hienes de produccién el alza de los resultados no tuvo
ningan brille. La industria de bienes de consumo ia vivié con retraso. Todo esto
es coherente con lo que la historiograffa nos indica?'. La desigual capacidad de
sustitucién de importaciones -relativamente alta en bastantes lineas de bienes
intermedios, baja en maquinaria— y el distinto influjo de la demanda interna y
externa en los excedentes de explotacién explican la diversidad de trayectorias de
los sectores industriales. En la minerfa la situacién es mas compleja al concurrir
fuerzas totalmente contrapuestas. El hundimiento de la minerfa metalica, respon-
sable de las fabulosas rentabilidades del sector en las décadas anteriores, tuvo
como contrapunte el esplendor de la mineria del carbén. La balanza se incliné
hacia el Jado de la primera, mucho més capitalizada. Mds sorprendente puede
parecer que las empresas eléctricas viviesen aparentemente ajenas a la euforia, y
que su rentabilidad siguiese aumentando con extrema lentitud una vez terminado
el conflicto. Es conocido que el estrangulamiento del mercado energétice causa-
do por la contienda acelerd el proceso de electrificacién. Pero debemos tener pre-
sente que ¢l ingente capital de primer establecimiento de las centrales eléctricas
lleva a que el tiempo de retorno de la inversién sea muy prolongado. En realidad,
los beneficios netos de las compatfiias eléctricas crecieron mas rapidamente gue
los del resto, pero ocurrié otro tanto con los fondos. La banca reprodujo, casi
miméticamente, el boom industrial con un ligero retraso. Como veremas, asi
sucedi6 en muchas otras ocasiones.

En los afios veinte bajaron de tono las discrepancias en las trayectorias sec-
toriales. La minerfa no energética, aquejada de rendimientos decrecientes y una
dura competencia exterior, perdié mucho brio. Los bancos consiguieron estabili-
zar su tasa de beneficios en niveles algo superiores al conjunto —la crisis de 1926
no acarred mds gue un bache momentinee y nada dramdtico—. Las empresas
industriales se enfrentaron a mayores dificultades, debide a las presiones que
soportaban de los mercados exteriores. Claro que es preciso hacer distinciones.
Desde el armisticio hasta el afio 1921 los resultados se contrajeren brutalmente
en las ramas productoras de bienes intermedios. En cambio, las que fabricaban
bienes de consumo se vieron poco afectadas y hasta mediados de la década con-
siguieron mantener la rentabilidad en altos niveles. Después ésta retrocedid y se
estancd, lo cual contrasta con la sostenida recuperacidn que impulsé la industria
de bienes intermedios y de equipo desde 1922 v 1924, respectivamente,

La naturaleza y los origenes de la depresién de la década de 1930 a menudo
han sido objeto de debate. Las cifras que aquf se publican no dardn ningin giro

21. Maluguer de Motes (1987}
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al mismo, pero sf avalan algunas hipdtesis. Los grificos 3 y 4 hacen bien visible
que estamos ante una crisis generalizada, de la que ningin sector se libra... salvo
el eléctrico. La transicién energética —del carbén a la hidroelectricidad— acome-
tida por el aparato productivo del pafs inmuniza casi de manera absoluta al sec-
tor contra la cafda de Ja demanda. Su cuenta de resultados sélo es levemente
dafiada por el mayor coste de los recursos ajenos. El panorama es bien distinto
en las demés actividades. Y bien diverso: la disminucién de rendimiento del capi-
tal difiere grandemente. Donde adquiere mayores proporciones es en la mineria,
lo cual no puede extrafiar si se toma en consideracion que las empresas gigantes
del sector eran muy dependientes de los intercambios exteriores. La dramética
crisis padecida por la industria de los paises mas avanzados fue muy perjudicial
para la minerfa no energética. Por el contrario, los bancos enseguida lograron
detener el deterioro de sus resultados. Lo cual es digno de nota, tanto por el caréc-
ter alarmante del descenso de 1931, como porque en esos afios numerosos pafses
se enfrentaron a crisis bancarias sistémicas. La clave explicativa posiblemente
resida en que las empresas industriales espaficlas no incurrieron en pérdidas
masivas. Esto es lo que se desprende del gréfico 4. Como puede observarse, la
crisis industrial estallé en 1930 y tuvo como foco inicial las ramas de bienes
intermedios. Se unieron rédpidamente a ellas las de bienes de inversién, que toma-
ron el relevo: la rentabilidad de las primeras dej6 de disminuir en 1932, entrando
a continuacién en una larga atonia, en tanto que la de las segundas siguié des-
cendiendo violentamente hasta alcanzar valores negativos en 1933-1934,
Claramente distinta fuc la evelucidn de la tasa de beneficios de los fabricantes de
bienes de consumo, la cual disminuy6 de manera muy moderada. Esto se debid,
con seguridad, a las intensas subidas salariales, que compensaron el aumento del
desempleo y de los tipos de interés reales. En todas las lineas de produccién
industrial 1935 representé el afio de la reactivacién. La Guerra Civil la abort6,
imponiendo una depresién suplementaria al rendimiento del capital productivo.
No es, desde luego, casual que ésta se prolongase durante toda la contienda en el
casc de los bienes de consumo, mientras que fue pasajera en el campo de los
bienes de capital. La represién de los sindicatos y partidos de izquierda, en la
zona franguista, junto con la reorientacidn del aparato industrial dictada por las
necesidades de una economia en guerra, explican el despegue de 1937. El Gltimo
factor hace también comprensible que la recuperacién alcanzase por orden cro-
nolégico ~y por ritmo— la minerfa, la industria, la electricidad y la banca.

La historiografia econémica, y también la de cardcter mas general, han deja-
do sentado que el Estado surgido de la Guerra Civil actud como un gigantesco
mecanismo de redistribucién de la renta en un sentido socialmente regresivo,
sobre todo durante el pericdo autdrquico. Como hemos visto, los datos respaldan
esta vision??. Ahora se trata de averiguar si, como han sostenido los estudiosos

22, Véase también Tafuneli (1596).
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del periodo, el regimen franquista, ademds de favorecer las rentas del capital, des-
plegé en el primer decenio una politica que tuvo importantes efectos redistribui-
dores de la renta entre las distintas ramas productivas. Estos se habrian derivado,
en primer lugar, de la politica discreccional aplicada por las avtoridades a la hora
de asignar bienes escasos, fuesen cupos de materias primas y combustibles o
licencias de importacion de insumos, y, asimismo, a la hora de autorizar o dene-
gar permisos para instalar nuevas factorfas o plantas. En segundo lugar, estarian
originados por el control de precios. La Administracién los fijaba sin atender a
ningun célculo de los costes, 1o cual conllevaba inevitablemente que se produje-
sen fuertes variaciones en los precios relativos —cuando menos, en 1os precios ofi-
ciales; otra cosa era el mercado negro—, variaciones que no respondian a cambios
en los costes o en la productividad. Veamos si Ia realidad empirica que aquf aflo-
ra refrenda estas interpretaciones.

El grafico 3 pone de manifiesto que los sectores basicos corrieren suertes dis-
tintas en ¢l proceso de recomposicion y fortalecimiento de sus tasas de beneficios
iniciado en 1939. Aquellas empresas que presentaron un peor balance a lo largo
del primer franquismo fueron las compafiias eléctricas: su rentabilidad estuvo en
todo momento (hasta 1954} por debajo del nivel prebélico. He aquf una prueba
de la validez del esquema explicativo que se acaba de exponer. En el sector, la
intervencién estatal se materializé en una congelacién de las tarifas, que, en un
contextc muy inflacionista, provocd inevitablemente un estrechamiento de los
maérgenes. No debe olvidarse que, por motivos técnicos, los productores de elec-
tricidad no tenian la posibilidad de venderla en un mercado clandestino a un pre-
cio superior al oficial. La evolucién de ia minerfa guarda una cierta semejanza
con Ia de la electricidad. El arranque de la Guerra Civil no tuve continuidad. Con
algunos altibajos, la rentabilidad se mantuveo hasta 1950 cn niveles muy bajos,
tanto o mis alejados de los méaximos de preguerra de lo que sucediera en el sec-
tor eléctrico. La explicacién de ese estancamiento es menos aparenfe que ¢n el
caso anterior, Las empresas carbonfferas figuraron entre las actividades mas
beneficiadas por el recorte de las importaciones y las escaseces energéticas adi-
cionales creadas por la politica de racionamiento aplicada por las autoridades. De
hecho, compaiiias como Hullera Espafiola, Hullera Vasco-l.ecnesa, Ferrocariil y
Minas de Utrillas y Minero-sidertirgica de Ponferrada obtuvieron tasas de renta-
bilidad muy aitas, especialmente durante la I Guerra Mundial. No obstante, hubo
otros subsectores que se enfrentaron a muchas dificultades por las mismas cau-
sas —la guerra exterior, ias acciones de las potencias aliadas v la politica del régi-
men—. Formaban parte de estos subsectores los colosos de antao, las compafiias
mineras extranjeras més capitalizadas, como Rio Tinto y Tharsis®. EI enorme

23. Enel caso de Rio Tinto, 12 empresa minera lider, Gémez Mendoza {1994) ha demostia-
do que las antoridades espanolas llevaron a cabo acciones deliberadas y sistematicas encaminadas
a dafiar su cuenta de resuitados.
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peso de los fondos de capital colocados en estas (ltimas empresas impidi6 que la
tasa de beneficio global de la mineria aumentase, a pesar de Ias rentas extraordi-
narias generadas en el subsector del carbén,

El negocio bancario si rindié frutos muy sustanciosos a sus accionistas.
Regularizadas definitivamente las cuentas de las entidades en 19423 los exce-
dentes devengados por la actividad bancaria crecieron con gran fuerza hasta
1947, En este afio la tasa de rentabilidad del sistema bancario casi ilegé al récord
histérico, logrado en 1919, en el punto dlgido de la primera edad dorada de la
banca moderna. En los afios restantes de la década (1948-1950) tuve lugar un
retroceso circunstancial, causado por las medidas de restriccién crediticia
impuestas por el gobierno. El relanzamiento subsecuente (1951-1958) termina de
convencernos de que, como tantas veces se ha afirmado, la banca fue el principal
ganador en el modelo econdmico conformado en la autarquia. La progresion cast
ininterrumpida de su rentabilidad, la distancia que separa a la misma de la del
resto de sectores expresan el poder econdémico adquirido por la banca gracias al
status quo y a que se convirtid en la gran fuente de financiacién de la industria
por imperativo de la politica econdmica del régimen.

Por lo que respecta a la industria, durante el primer franquismo estuve a
mitad de camino entre las actividades de mds alta rentabilidad (banca) y més baja
{minerfa y electricidad). En la primera mitad (1939-1945) su recuperacidn fue
notable, aunque distd de tener un cardcter espectacular: recobré los méaximos de
la etapa de prosperidad precedente (1928-1929), sin aproximarse en ningin
momento a los rutilantes registros de la Primera Guerra Mundial. Precisamente
este contraste deja muy claro el distinto caracter de la nentralidad espafiola en los
dos conflictos y sus efectos muy desiguales en la industria®. La desagregacion
trisectorial (gréfico 4) pone de manifiesto las debilidades del modelo autdrquico.
La carest{a energética y los problemas de abastecimiento de materias primas cre-
aron muchos problemas a la industria de biencs intermedios. Su rentabilidad no
tan sélo se mantuvo sensiblemente por debajo de los restantes sectores industria-
les a lo largo de todo el periodo autarguico (hasta 1958), sino también de los nive-
les de preguerra. Las industrias de bienes de consumo y de produccién siguieron
dindmicas distintas. La rentabilidad de ia primera fluctué méds que el sector
industrial en su conjunto, si bien apenas difirié su valor medio. La sensible pér-
dida de poder adquisitivo del grueso de las familias espaficlas tendid a deprimir
la tasa de beneficio de fa industria de bienes de consumo. No se hundid, contra
lo que hubiéramos podido esperar de la brutal erosién def salario real, gracias a

24, Con cargo a los gjercicios de 1940 y 1941, y quizds incluso ¢l de 1942, al parecer se
imputaron pérdidas producidas en los afios de Ia Guerra. La liquidacion de Jos saldos en «pesetas
republicanas» pudo tener efectos perturbadores en la cuenta de explotacién. v. Martin Acefia y Pons
(1954).

25, Catalan {1995a) y (1995b).
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que el estraperlo cubrié el vacio de demanda con beneficios extraordinarios. El
corsé autdrquico tambi€n constrifié el rendimiento del capital empleado en ia
fabricacién de bienes de produccién. Es cierto que sacé provecho, siquiera par-
cialmente, de las oportunidades ofrecidas por la contienda internacional. Pero,
una vez finalizada, retrocedid sin tregua hasta 1949. Las causas de este declive
deben hallarse en el pobre avance de la industria de bienes intermedios y 1a rece-
sidn de las ramas productoras de bienes de consumo.

El panorama se alterd sustancialmente entre 1949 y 1950, cuando comenzs a
levantarse la presion ejercida por los antiguos aliados sobre Espaiia, se alivi6 fa
agobiante escasez de divisas y las autoridades flexibilizaron la politica autarqui-
ca e intervencionista. La industria dio el pistoletazo de salida en la carrera alcis-
ta de la rentabilidad financiera. En 1949 tuvo Iugar una clara inflexion de la tasa
del sector, impulsada a la vez por los sectores productores de toda clase de bien-
es. En 1950 las otras actividades basicas se incorporaron a la reactivacién. Entre
ellas, Ia mineria y el sector eléctrico ejemplifican €l cambio de escenario®. La
tasa de retorno del capital invertido por las compatifas eléctricas crecid sosteni-
damente gracias a la actualizacién de las tarifas y a la acelerada expansién de la
demanda, llegando a superar la rentabilidad del sector industrial. Pero fueron los
bancos los grandes protagonistas del despegue de los affos 1950. Sus tasas de
beneficio se encumbraron hasta unos niveles inignalados.

La industria no participé enérgicamente en el impulsc expansivo general,
ensanchéndose 1z divergencia con la banca abierta en la década anterior. En los
grificos analizados podemos percibir la complejidad de la situacién atravesada
por la empresa industrial espafiola en esta segunda ctapa del llamado periodo
autdrquice. El perfil en dientes de sierra de la rentabilidad del sector, tomado
globalmente, ¢std originado esencialmente por las ramas productoras de bienes
intermedios. La rentabilidad de la industria de bienes de equipo anduvo de capa
calda durante el segundo lustro, tras haber remontado con indecisién en el pri-
mero. Perc, el rasgo méas espectacular de 1o acontecido en el decenio de 1950
es, sin duda alguna, Ia escalada de 1a industria de bicnes de consumo. Entre
1949 y 1958 la rentabilidad media del sector doblé, llegando en el dltimo afio a
una cota gue marca el mixime secular. Esta evolucién, asf como la registrada
en la década anterior, avala la interpretacion sostenida por algunos autores
segin la cual la demanda de bienes de consumo manufacturados fue uno de los
factores clave de la depresién, primero, y de la recuperacion, después, de la eco-

26.  El salio de la mineria estd exagerado por un problema estadistico, La serie de los beneh-
cios gue he podido reunir de la compaiiia Rio Tinto finaliza en 1950. Los recursos propios de Ia
misma representaban una proporcidn suficientemnente significadva del total del sector como para
influir poderosamente en la lasa de beneficio sectorial. Siendo 1a tasa de rentabilidad de la indica-
da empresa mucho mas baja que la media en los ahos cuarenta, su desaparicién provoca un sesgo
alcista en dicha media.
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nomia espaﬁola”. Si, como hemos visto, la caida del saiario real producida a lo
largo del primer franguismo provocd un estancamiento de la rentabilidad de la
industria de bienes de consumo que a duras penas pudo ser contrarrestado con
el estraperlo, las fuertes alzas salariales aprobadas en distintos momentos de la
década de 1950 reactivaron la industria productora de bienes de consumo de
masas. Desde 1951 hasta 1974 su tasa de rentabilidad fue muy superior a la del
total de la industria.

Los graficos comentados también dejan claro que las bases del crecimiento
econdmico de posguerra comenzaron a tambalearse en 1956-1957. Ah{ encontra-
mos los sintomas del agotamiento del modelo autdrquico. El curso alcista de las
tasas de beneficio de la banca, la industria v otras actividades se¢ detuvo o perdid
casi toda su fuerza en estos afios. No tuvo lugar, empero, un declive generalizado
hasta la implantacién del Plan de Estabilizacién. Incluse en algunos campos, como
la minerfa o la electricidad, la disminucién se retraso hasta 1962. La inflexidn de
las tasas correspondientes a la industria de bienes de consumo y la mineria, por su
cronologia e intensidad, expresan elocuentemente €l impacto que tuvo el cambio
de politica econdmica en la rentabilidad financiera de la empresa en su doble ver-
tiente de politica de ajuste y liberalizacién externa e interna. El desplome, en 1959,
de la tasa de beneficios de las empresas de bienes de consumo €s €l mejor testimo-
nio del efecto sobre la demanda interna que tuvieron las medidas estabilizadoras
aplicadas en el mencionado affo. La cafda en vertical de la mineria (carbonffera,
esencialmente) de 1962 en adelante simboliza la pérdida dramatica de rentabilidad
sufrida por algunos sectores productivos al ser expuestos a la competencia exterior.
En general, el rendimiento del capital industrial se deterioré fuertemente entre
1961 y 1967. Es de destacar que entonces la banca siguié una trayectoria comple-
tamente paralela a la industria, lo cual prueba que entre ambas existfa una estrecha
imbrincacién. Una explicacién alternativa, quizds no excluyente, consistiria, por
un lado, en que la banca no estuvo al margen de 1a ola liberalizadora —recuérdese
la legistacién bancaria de 1962, y, por otro, en que sus resultados se vieron afec-
tados negativamente por la merma de rentabilidad del sector eléctrico.

La tendencia declinante tocd fondo en 1967. En péginas anteriores he sefiala-
do que la empresa espafiola logré romper e invertir esta tendencia al combinarse
la devaluacién de la peseta, el endurecimiento de la proteccién arancelaria y ia
provisién de abundante ayuda financiera publica y privada a ciertos sectores.
Ahora podemos comprobar que las empresas de, practicamente, todas las activi-
dades sacaron provecho de estos elementos. Incluso el sector eléctrico, que ya
habfa entrado en un estadic de madurez y no podia verse favorecido por los dos
primeros factores, gozé de una suave alza en el rendimiento del capital. En el
caso de la banca, y més atin de la industria, la subida fue intensa, recuperandose
en seis afios todo, © casi todo, lo que se habia cedido en los seis precedentes.

27, Sudria (1988).
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La crisis econdmica que golped Espafia cuando el régimen franquista estaba
agonizando encerraba una fuerza destructiva descomunal para un tejido produc-
tive tan vulnerable como el nuestro. En él tenfan un gran peso las industrias que
hacfan un consumo muy intensivo de energia y estaba centrado en las Ifineas de
produccidn de bajo contenido de capital humano y tecnoldgico, facilmente acce-
sibles para los pafses industrializados emergentes. Amplios sectores de la empre-
sa industrial privada no tenian capacidad de competir en mercados abiertos. La
empresa publica creada durante el franquismo atendia muchas especialidades
productivas para las que Ia economia espafiola no tenia una adecuada dotacién de
recursos, y en general desarrollaba su actividad de forma muy poco eficiente, por
muy variadas razones {localizacién inapropiada, ausencia de restricciones finan-
cieras, deficiencias organizativas, etc.)®. La escalada de los precios del petréleo,
las alzas salariales, mas la liberalizacién de los mercados producidas en un entor-
no social e institucional de grandes cambios e incertidumbres —la transicion
democritica— representaron un coctel explosivo para la empresa espaiiola, parti-
cularmente la del sector industrial.

L.ag cifras hablan por sf solas, y los gréficos en que estdn representadas no
puede ser mis expresivos. Fijémonos en la industria, la gran damnificada por la
recesion internacional. Ia curva en cuestién traza un movimiento inédito, Desde
cl maximo de 1973, que marca un valor de 9,4 por 100, se despefia en caida libre
hasta, nada menos, un registro de —13,5 por 100, al que llega en 1981. Anotemos
que, en términos de rentabilidad bruta el derrumbe fue adn peor, puesto gue la
crisis acarred la obsolescencia de gran parte del aparato industrial, obligando en
consecuencia a destinar muchos recursos financieros a la amortizacién del
mismo?. Desde luego, la empresa industrial de nuestro pafs no ha sufrido en nin-
gin otrc momento de este siglo un deteriore financiero tan severo. Lo que nos
indican con frialdad los datos es un desastre de proporciones y caracteristicas
desconocidas en el pasado.

La desagregacidn sectorial permite afinar el diagndstico. No todo se hunde.
Detrés de las cifras correspondientes al conjunto de la industria lo que hay es la
ruina financiera de algunas partes sustanciales del sector secundario, pero no su
totalidad. Veamos €l grifico 4. El epicentro de la conmocidn estd claramente
localizado en la industria de bienes de produccidn, que se desmorona por la para-
lizacién de la inversidn industrial y la retraccién de las otras fuentes de demanda
{pedidos extranjeros de buques, vivienda y obras piblicas, etc.). Las empresas
fabricantes de bienes de consumo manufacturados se eafrentan a una situacién
mucho menos desesperada. Acumulan unas pérdidas que «inicamente» consu-

28. Carreras y Tafunell (1997)

29, El rendimiento del capital industrial antes de amortizaciones, provisiones € impuesios
(recursos generados) pasé de un valor récord en 1973 el 25,2 por 100- a una asa...jpegalival €l
-0,3 por 100- en 1981.
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men el 18 por 100 de sus fondos —en ¢l sector de bienes de produccidn devoran
iel 96 por 1001—. En contraste, las ramas de bienes intermedios no parecen haber
atravesado una recesion sensiblemente mas aguda que la sufrida al término de la
Primera Guerra Mundial o en los afios treinta. A primera vista, esto resulta cho-
cante, dado que ninguna actividad industrial se vio tan directamente afectada
como ésa por el encarecimiento de los recursos naturales. Espero despejar algu-
nos inferrogantes planteados por esta constatacion en el apartade sigulente.
Aftadiré, para terminar, que fue en sectores como la metalurgia y la construccion
de maquinaria y medios de transporte dende el alza de costes y la contraccién de
la demanda azotaron y barrieron con la fuerza de un huracén el entramado pro-
ductivo, abocando a la quiebra a un gran namero de empresas. En 1a seccién que
viene a continuacién precisaré los Ambitos especialmente desvastados por la cri-
sis a través de la identificacidn de las empresas més ruinosas.

Antes de analizar la evolucidn historica de la rentabilidad bajo este prisma,
es util retornar a ura perspectiva de targo plazo para recapitular y extraer algunas
conclusiones acerca del curso gue han seguido los principales sectores econd-
micos. Pueden sintetizarse en la siguiente aseveracién: han habido iroportantes
diferencias en la trayectoria de las rentabilidades sectoriales. En la mayorfa de
ocasiones se trata de discordancias coyunturales, aunque eso ne significa que no
hayan tenido relevancia. Basta reparar en la atroz caida de la industria manufac-
turera en los afios 1970. Pero me estoy refiriendo a pautas de evolucién més du-
raderas. Las descubrimos en cuanto intentamos aprehender los rasgos mads
caracteristicos de cada serie. Contemplemos nuevamente los graficos que han
ocupado nuestra atencién. Expuestos sucintamente, los resultados que, a mi
juicio, se desprenden de su lectura son los siguientes.

Las empresas mineras han pasado claramente por dos etapas. La primera, que
es la realmente interesante, como }. Nadal supo muy bien descifrar, abarca el
primer medio siglo {1880-1930). En ella la curva del rendimiento del capital
minero destaca sobremanera por dos cosas: su valor medio, enorme con respec-
to al de los otros sectores, y la extraordinaria amplitud de las fluctuaciones. En la
segunda etapa estd privada por completo de estas propiedades, o de cualquier ofra
que la singularice claramente del resto.

Por lo que se refiere a la banca, si hubiese que aislar un rasgo caracteristico
de la serie del sector {1901-1981), éste seria la desigualdad entre el periode
anterior y el posterior a la Guerra Civil. En el primero, {a rentabilidad de los
bancos no se despegd significativamente de la del sector industrial, de ia cual
dependia en extremo, por lo que parece. Desde los aftos cuarenta hasta los seten-
ta la banca logré unas tasas de rentabilidad sensiblemente mds elevadas que la
industria y las otras actividades. La serie estimada da un espaldarazo a Ia tesis
det poder de la banca vinculado al status quo. Ni siquiera la crisis desencade-
nada en 1973 socavd esta posicién preeminente; la mantuvo, al menos, hasta
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1881, al conseguir esquivar con bastante éxito las primeras arremetidas de la cri-
s1s econdmica. Claro gue, ai fin, la banca fue arrastrada por el declive mdustrial.
Pero esa historia, que bordea los limites cronolégicos del presente estudio, cae
fuera del mismo3C.

El rendimiento del capital eléctrico ha seguido un curse muy discreto. De
los cuatro grandes sectores analizados es, con diferencia, el menos volitil. Con
todo, ha atravesado cuatro periodos largos, de distinto signo. El primero abar-
ca desde el inicio hasta 1935. Se trata de una etapa tremendamente expansiva,
a despecho que esto tenga un palido reflejo en la serie. El extraordinario
aumento de los resultados nefos no dio lugar a un salto en la rentabilidad debi-
do a que los fondos propios también crecieron extraordinariamente. El segundo
gran ciclo, que comprende los afios 1936-1951, es perfectamente familiar a los
investigadores del tema. Decay¢ la rentabilidad del sector, como consccuencia
de la politica gubernamental de congelacién de las tarifas. En la tercera fase,
que dio comienzo en 1951, se asistié a la prosperidad del negocio eléctrico,
gracias a la cual logré incluso superar la rentabilidad de la industria. Por Glti-
mo, hacia 1962 las empresas del sector entraron en una cuarta etapa en la cual
afrontarian una tendencia a una gradual erosién de la tasa de retorno de su
inversién.

La rentabilidad de la empresa industrial se ha ajustado, en lineas generales,
al mismo patrén que ¢l conjuntc de Ja empresa hasta finales de la década de
1950. La particularidad mds interesante durante la primera mitad de siglo ha
side que en las coyunturas esplendorosas para los propietarios del capital —los
afios interseculares, la Primera Guerra Mundial, el primer franquismo- la indus-
tria manufacturera ha liderado €l alza. Cabe conjeturar que eso esté de algin
modo relacionado con el cerramiente de la economia espaiiola, mas que con el
hecho de que 1a industria fuese el motor de su crecimiento. Pues lo cierto €s que
desde finales de la década de 1950 la rentabilidad de la industria manufacture-
ra ha tendido a situarse significativamente por debajo de la media; €so si, des-
envolviendo las mismas fluctuaciones ciclicas. Cor una unica diferencia, de
capital importancia: la intensidad de Ia caida de los aftos 1970. El derrumbe del
rendimiento del capital industrial acaecido entre 1976 y 1981 no guarda pro-
porcidn con las disminuciones de rentabilidad que padecen en estos mismos
afios el resto de actividades. Es mas, a diferencia de lo que sucede en éstas, tal
caida no es en absoluto comparable con las contracciones habidas en el pasado.
Se mire como se mire, la crisis industrial del decenio de 1970 fue una verdade-
ra catéstrofe.

3G. Los primeros brotes de la crisis bancaria se produjeron en 1978, pero ésta no tuvo gran
virglencia hasta 1981-82. v. Cuervo (1988},
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La diferenciacién entre empresas

En una economia basada en la iniciativa privada la rentabilidad del capital es
la medida basica de éxito empresarial, partiendo del principic que el empresario
busca sacar el mayor rendimiento posible a su inversién. La rentabilidad finan-
ciera es algo asi como una vara de medir en el mundo capitalista. Y cuando se
hace uso de ella suelen obtenerse valores notablemente dispares dentro de una
determinada economfa, tanto en un tiempo dado como a lo largo de periodos pro-
longados. En 1o que se refiere a los paises mdés desarrollades y en las dltimas
décadas -Estados Unidos desde ios afios cuarenta; Alemania, Canada, Francia,
Japdn, Reino Unido y Suecia desde comienzos de los afios sesenta— se ha demos-
trado definitivamente la existencia de diferenciales persistentes en las tasas de
rentabilidad de las empresas industriales®!. De hecho, tal divergencia ha polari-
zado totalmente la investigacién sobre las tasas de beneficios llevada a cabo por
los economistas desde hace medio sigio.

Uno de los lugares comunes en la economfia de la organizacidn industrial es
la vinculacién entre grado de concentracién de mercado y tasa de beneficios.
De acuerdo con el enfoque clésico, una elevada concentracién de mercado con-
Hleva altos precios y beneficios (beneficios de monopolio)*2. Esta interpretacién
ha sido cuestionada en las dltimas décadas por los economistas neocldsicos,
que sostienen que la tasa de rentabilidad viene determinada por el nivel de efi-
ciencia®’. Los estudios empiricos recientes de los analistas econémicos estén
dirigidos a dilucidar si los beneficios dependen de factores relacionados con la
cficiencia (ventajas comparativas}, o bien con la concentracion, utilizando
modelos econométricos que aislan las hipotéticas variables determinantes de la
rentabilidad3.

31, Véase el estudio comparativo dirigido por Mueller (1990) referente a las siete economias
industrializadas, manejando unos datos y metodologias homogéneos, El mismeo ha ofrecido una
sintesis en Mueller (1992)

32. Elvinculo fue establecido por el trabajo seminal de Bain (1951). La hipdtesis ha sido con-
trastada en una inmensa cantidad de trabajos. Un repaso critico a éstos, en Schmalensee (1989}

33. Un buen resumen de los presupuestos tedricos e ideoldgicos de ambos paradigmas, en
Fourie y Smit {1998} v (1999).

34, Tiene poco sentido, a mi modo de ver, referirse aqui a esle tipo de trabajos, puesto que
son completamente ajenos a la perspectiva del historiador econdmico: se basan en dalos de corte
transversal. Es interesante sehalar que cuando, excepcionaimente, se han empleado bases de datos
que permiten captar las trayectorias a medio plazo de ias empresas, se deducen conclusiones mas
prometedoras. As{, McGahan {1999), analizando los rendimicntos de las empresas estadounidenses
para ¢l periodo 1981-1994 ha podido descubrir que las ventajas compelitivas son tan importantes
como las influencias sectoriales en el corto plazo, pero estas ditimas ejercen mayor influencia en el
«largo» plazo. Para el caso de Espafin ¢l reciente estudio de Huergo (1998) refleja claramente lo
escasamente Gtiles que resultan este géncro de enfogues para la historia econdimica. Los modelos
econométricos aplicados a una informacién de corte transversal o «cvasi-transversal» apoyan tanto
i2 interpretacidn de la eficiencia como la de la colusién.

89



L rentabilidud financiera de lo empresa espaitola, 1880-198): Unq estimacian en perspectiva sectorial

El objeto de estas pdginas es infinitamente mds modesto, y de un tenor bien
distinto. Propongo que calibremos de una forma muy burda y simple la presun-
ta existencia de diferencias perdurables en la rentabilidad. Reparemos, en primer
lugar, en la importancia de los diferenciales en las tasas de las empresas indivi-
duales a lo largo del periodo. Un modo sencillo de hacerse una idea al respecto
¢s recurrir a una medida sintética de dispersién estadistica, como la desviacidon
estdndar (v. col. 3 del cuadro Al). Los resultados muestran que la diferenciacion
ha sido acusada de manera permanente, aunque salta a la vista que ha habido
algunas coyunturas en que las tasas de rentabilidad han divergido mucho més
que en otras, cabe decir que han divergido en extremo: en 1915-192(); 1957-
1960 v 1977-1981. En todas ellas tuvieron lugar cambios institucionales o en
cl entorno econdmice que estuvieron cargados de efectos trascedentales para
las empresas del pais. Al margen de tan llamativos episodios de diferenciacién,
queda confirmado que en todo momento las empresas han tendido a tener tasas
de beneficio notablemente alejadas del valor medio. Ahora, ;han perdurado a
lo largo del tiempo las diferencias enire los valores individuales y el valor
medio?, o, en otras palabras, ;la rentabilidad de las empresas ha tendido a
mantenerse persistentemente por encima o por debajo de la rentabilidad
media?

Para responder a este interrogante emplearé un indicador tosco: el promedio
de los desvios anuales absclulos de cada tasa de rentabilidad individual respec-
to a la tasa media general. La idea es que si las diferencias iniciales (en més o
en menos) de la rentabilidad de una empresa determinada con respecto al con-
junto no tienden a persistir, las desviaciones serdn ora de signo positive, ora de
signo negativo, con 1o cual a largo plazo se neutralizardn y su promedio tendera
a cero. Como que muchas series no son, desgraciadamente, muy largas habré
que manejar con tiento este supuesto. Para no pecar de poco cautelosos mds vale
no considerar verdaderamente relevantes las desviaciones inferiores a £3 puntos
porcentuales®®. Con e¢ste criterio de partida, he establecido cuatro pares de ran-
gos de diferenciales significativos: 1} entre 3 v 5 puntos; 2} de 5,01 a 10 puntos;
3) de 10,01 a 20 puntos; 4} més de 20 puntos.

Veamos los tesultados (cuadro 1). Lo primero que debe subrayarse, en mi
opiniodn, es que la mayoria de las empresas han tenido importantes diferenciales
a largo plazo en su tasa de rentabilidad. En concreto, 211 empresas sobre un total
de 374 -el 56,4 por 100-, tuvieron una rentabilidad que se aparté significativa-
mente de la rentabilidad promedio.

E!l segundo rasgo que destaca en los datos comentados es el predominio de los
valores negativos {134 series, contra 77 con una desviacién media positiva). En
otras palabras, los desvios observados no se distribuyen de forma normal.

35. A no confundir con porcentajes. Téngase presentc que 3 puntos por encima (debajo) de
la tasa media equivalen a rentabilidades un 35 por 100 superiores {inferioves) a la ventabilidad
media de todo el periodo.
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CUADRO 1

NUMERO DE EMPRESAS CON RENTABILIDAD FINANCIERA A LARGO PLAZO
SIGNIFICATIVAMENTE DISTINTA DE LA MEDIA GENERAL

Desvio medio absolute

sohre la media general Niimero de
{pustos porcentuales) CIMpresas
> 28
<-20,»-10 7
<-1},>-5 63
«-5>-3 &0
<+5,>+3 35
<+ i0,>+5 26
<+20,>+ 10 i1
>+ 20 5

Conforman una curva asimétrica, en la que la punta o valor modal esta situado en
la frecuencia de desviaciones negativas comprendidas entre 5 y 10 puntos. Este
hecho no es facilmente comprensible o aceptable, ya que, por definicién, la media
de los desvios de cada afio es cero, y no existe ningiin elemento estadistico que
pueda causar una asimetria en el conjunto del periodo. Aislamos el factor pertur-
bador si excluimos el dltimo quinquenio, en el cual se manifiesta con la méxima
crudeza la crisis de la dltima década. Dejando de lado los valores correspondien-
tes a los afios 1977-1981, la media de los desvios estd muy proxima a cero y ¢l
coeficiente de asimetria, que para el periodo 1880-1981 arroja un valor de — 5,60,
se reduce a un despreciable — 0,06. Semejante discrepancia pone de manifiesto,
por un lado, que en los Gltimos afios de 1a serie tienen un peso excesive las empre-
sas que incurrieron en pérdidas masivas, y, por otro, que la crisis del ditimo lustro
fue excepcionalmente severa. Volveré sobre este punto en la parte final del articu-
lo. Pero en este momento [o que debe centrar nuestra atencion es la dindmica a
largo plazo, y mids concretamente la magnitud y la 16gica de la persistencia de
diferenciales en las tasas de rentabilidad.

La historiografia econémica espafiola ha sido siempre proclive a calificar y
explicar ¢l desempefic de las empresas en clave sectorial. La rentabilidad de las
mismas habria dependido de la actividad productiva que hubicsen desarrollado. Por
consiguiente, lo primero que debemos hacer es observar st la diferenciacién en las
tasas ha tenido una raiz sectorial. El cuadro 2 ofrece algunas pistas, aunque no sirve
para deslindar en qué medida los diferenciales estuvieron en funcién del compo-
nente sectorial y en cudl vinieron dados por factores propios de cada empresa’®,

36. He elaborado el cuadro basdndome en la media de los desvios medios de las series indi-
viduales comprendidas en cada actividad, Natralimente, no wodas las empresas de la muestra inte-
gradas en los diversos sectores gue componen ¢l cuadro han tenido una rentabilidad en linea con
su sector
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Con todas las reservas que impone la advertencia anterior, puede afirmarse
que ha habido una acusada diferenciacidn de la rentabilidad entre sectores eco-
nomicos. De los veintiuno contenidos en ¢l cnadro, tan séio las empresas de tres
de ellos tienen unas tasas de reatabilidad que no difieren sensiblemente de la
media. He identificado ocho sectores cuyas empresas han tenido rentabilidades
significativamente superiores a la misina, y diez sectores con rentabilidades sig-
nificativamente inferiores®”. Asf pues, parece evidente que una de las causas de la
existencia de diferencias perdurables en la rentabilidad de las empresas radica en
¢l muy diverso potencial de generacién de recursos de los distintos sectores. Una
buena parte de ese espectre de rentabilidad puede ser facilmente explicado gra-
cias al conocimiento acumulado por la historiografia. En cambio, clertos detalles
del cuadrc 2 son novedosos y bastante sorprendentes, enigméticos incluso.
Repasemos los distintos renglones, intentando descifrar si algunas evoluciones
imprevistas tienen su origen en rentabilidades andmalas de algunas empresas.

El negocio naval ha dado a la vez los frutos més sustanciosos y més amargos
para la inversién. SI no ha habido a lo largo del siglo empresas mds rentables que
las compaflias navieras, tampoco ha existido una industria tan ruinosa como la
construccion naval. Un hecho paraddjico, que, sin embarga, puede ser explicado.
Espaiia, por su configuracion fisica —cuasi insular, relieve accidentado— y su posi-
cién geogréfica estaba, antes de Ia era del automdvil, mucho mejor dotada para
el transporte marftimo que para el terrestre. Por este motivo, entre 0tros —como el
atraso econdmico—, el ferrocarril fue un mal negocio, y asf lo reflejan los datos.
1.a elevada demanda potencial de servicios de transporte maritimo adquirié unas
caracteristicas muy especiales durante las dos guerras mundiales. El sector vivié
entonices una fabulosa época dorada. No obstante, esto no ayudé en absoluto a
que los constructores de bugues tuviesen éxite. El esplendor de antafio de las
compafifas navieras nc evitd que la construccién naval acabase acumulando las
pérdidas mis colosales en relacion al capital. Conviene aclarar que no es un pro-
blema reciente, por mas que en los afios 1970 (y 1980) se manifestase con ¢l
mayor dramatismo?®. La dotacién de recursos del pais ha jugado en contra, como
lo prueba que la siderurgia y la construccidn mecdnica figuren también entre fas
actividades menos rentables.

En el lade superior de la tabla encontramos otros componentes que nes son
familiares. La minerfa no energética y la banca, en una posicién menos encum-

37. Labase de datos redne empresas que operan en bastantes mas actividades de las que fign-
ran en el cuadro. He prescindido de todas tas que no habia suficientes garantias de que estuviesen
minimamente bien representadas en fa misma.

38. Es cierto que los astilieros han encajado las pérdidas méas ingentes a partir de la crisis del
petrdico. Unicamente cotic 1976 y 1981 equivalieron, en términos consolidados, a jvarias veces os
recursos propios de las empresas en cuestion! Pero me interesa subrayar que, segin mis datos, las
empresas del sector siempre han sido muy poco rentables. Las ploneras, como Fuskaldura o S.E.
Construccidn Naval, en lodos los periodos, han obtenide una rentabilidad muy inferior 21 conjunto.
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CUADRO 2
RENTABILIDAD RELATIVA DE ALGUNOS SECTORES

Sectores de muy alta rentabilidad
— Transporte maritimo

— Seguros

-— Mineria no energética

Sectores de alta rentabilidad

— Tabaco

— Industria de productos minerales po metdlicos {vidrio y cemento)
— Industria de alimentos y bebidas

-— Industria de la madera

— Banca

Sectores de rentabilidad medin
— Industria quimica

—- Industria del automévil

— Comercio

Sectores de baja rentabilidad

— Industria de la construccidn

— Industia del papel y artes gréficas

— Industria textil

— Agua

— Electricidad

— Transformados metdlicos y consiruccion de maquinaria y equipo elécinico

Sectores de muy baja rentabilidad
-— Construccion naval

— Metalurgia bdsica

— Ferrocamiles

— Mineria del carhdn

brada, forman parte del micleo de actividades més lucrativas. Huelgan los comen-
tarios, dado que la historiografia ha enfatizado, de manera unénime, este punto.
Tampoco causard ninguna sorpresa al lector que la industria tabaquera est€ en una
posicién envidiable, habiendo disfrutade de un monopolio legal. Pero es preciso
puntualizar que éste, por si mismo, no asegura una rentabilidad mas elevada que
la media a largo plazo, puesto que ios precios administrados no necesariamente
han favorecido al productor del bien®. Factores de otro tipo, como la elasticidad
de la demanda y los bajos veliimenes de inversion en equipo, han contribuido a
agrandar el diferencial. Menos previsible resulta que industrias tradicionales,
coma la transformacién de mincrales no metalicos —para ser méas exactos, pro-
duccién de vidrio y cemento—, la industria de la madera y la de alimentacidn y

39. No ha sido asi, por ejemplo, en el caso de las telecomunicaciones. Conirariamenie a lo
que se suele creer, la Compaiifa Telélonica no fue una empresa altamente rentable hasta los aios
sesenta.
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bebidas, tergan un puesto entre las actividades mas rentables. En lo que se refie-
te a estas dltimas —la industria alimentaria—, no es seguro que hayan sobresalido
realmente. Alguna empresa aislada, come la filial espafiola de la multinacional
Nestlé, con excelentes resuitados debido a su capacidad de diferenciacién del pro-
ducto y a su elevada inversidn en publicidad, marketing y redes de comercializa-
cion, elevan notablemente la tasa del grupo. De hecho, un subsector tan bésico y
de desarrollo precoz como es ia industria azucarera, no presenta un balance sus-
tancialmente mejor que el de la empresa espafiola en su conjunto®®, Quizis
parezca contradictorio, asimismo, que las empresas de ciertas clases de materia-
les de construccién lograsen elevados retornos, mientras que sus clientes —las
empresas dedicadas a la construccién residencial y las obras péblicas— fueran
poco afortunados. La primera hipdtesis que deberfamos barajar es que los pro-
ductores de cemenio y fabricantes de vidrio han gozado de un gran poder de
mercado, del cual han carecido —hasta tiempos muy recientes— las empresas
constructoras, asi como ias de algunos otros sectores de baja rentabilidad.

La estructura de mercado de la industria textil es de este segundo tipe, lo que,
unido al escaso dinamismo de la demanda de tejidos y a la creciente competencia
exterior, ha tenido como consecuencia una baja tasa de beneficios. El problema de
la mineria energética —esto es, las empresas hulleras— es de otro orden, y mucho
mAs grave: un recurso cuyo coste de produccion, © extraccion, supera ampliamen-
te su precio internacional. La proteccidn estatal ha asegurado su supervivencia,
pero no ha podido evitar que los consumidores de energia hayan buscado bienes
sustitutivos mas barates. Las empresas de actividades a veces denominadas
industrias de red, como la provisién de agua o la produccién y distribucidn de
electricidad, han tenido también una rentabilidad baja, lo cual tiene que ver con
la regulacién piblica a que son sometidas en tanto que monopelio natural. Por
Gltimo, encierra un significado especial la mala nota obtenida por las empresas de
un sector tan basico como las construcciones metilicas y mecénicas (incluyendo
la fabricacidén de maquinaria y equipoe eléctrico). Su escaso éxito condensa las
debilidades de la industria aut6ctona. No es, por supuesto, irrelevante que activi-
dades de tanto peso en el valor afiadido industrial como la quimica y Ia industria
automovilistica escapasen a este patrén, cuando menos antes de que se produje-
se el segundo schock del petrdleo. La fuerte presencia del capital extranjero llevé
aparcjada una dotacién tecnoldgica capaz de asegurar unos elevados niveles de
eficiencia y productividad, y, por ende, de rentabilidad.

En los parrafos anteriores hemos podido comprobar que han abundado las
diferencias persisientes en las tasas de rentabilidad. Hemos verificado también

40. De las wes empresas lideres, dos -Ebro y Compabia de Industrias Agricolas-- han sido
desde su crcacion, en las primeras décadas del siglo, muche més rentables gue la media de la
cmpresa espaiiola. Pero la otra, la primera —Azucarera Espafiola ., ha tenido una baja rentabilidad
hasta mediados de sigio. En el gropo de seguidores, ha sucedido alzo seme)jante.
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que €stas han variado sustancialmente enfre las diversas ramas productivas.
Ahora debemos preguntarnos: ;jcudles han sido las empresas més y menos renta-
bles a lo largo del siglo? A la hora de responder este interrogante deben tenerse
muy en cuenta las limitaciones de la informacion manejada a que me referfa al
inicio del apartado. Desgraciadamente, la base de datos se compone de un gran
ndmero de series que cubren tan sélo una o dos décadas, siendo una minoria rela-
tivamente pegueiia las series largas —entendiendo por tales aquéllas que se extien-
den un minime de cuatro décadas—. Es obvio que el diferencial con respecto a la
media que suelen presentar las primeras denota una divergencia poco segura y
fiable, ya que puede verse muy influida por una coyuntura altamente expansiva o
contractiva. El mayor riesgo reside en la Gltima década de ia serie. El demoledor
efecto de la crisis da lugar con frecuencia a estridentes divergencias de las series
mads cortas. Bs de temer que, si €stas fuesen mas prolongadas, un buen nimero de
empresas se apartarian mucho menos de la norma,

Por eso, Io mds sensato es prestar tanta o més atencidn a las disparidades de
rentabilidad registradas en cada una de las grandes etapas en que se divide el sigle
analizado. 51 consideramos que su duracién debe rondar en torno a dos decenios
y nos guiamos por la periodizacién al uso en la historiografia, podemos distinguir
cuatro periodos: 1880-1913; 1914-1935; 1939-1960; v 1961-1981. Un modo de
aunar esa periodizacion y la visién a més largo plazo consiste en retener dnica-
mente los diferenciales de rentabilidad més significativos ¢ue sean producto de
divergencias en, como minime, dos de los periodos sefialados; respetando un
requisito adicional: las diferencias de todos los periodes abarcados por la serie
deben ser del mismo signo, dado que, en caso contrario, no tendria demasiado
sentido hablar de una pauta de persistencia a largo plazo de una alta (baja) ren-
tabilidad. Pues bien, siguiendo estos criterios contamos 79 empresas. Esta cifra
representa el 21,1 por 100 del total de la muestra, elevindose el porcentaje hasta
¢l 49,4 por 100 si no tomamos en cuenta las series excluidas por su corta dura-
¢ién*!. De modo que la mitad de empresas ha tenido un rendimiento significati-
vamente distinto a la media a largo plazo. El cuadro 3 contiene los doce casos
mis extremos por ambas bandas.

La parte superior del cuadro —empresas de muy alta rentabilidad— nos depara
alguna sorpresa. No lo es, cbviamente, que figuren en tan envidiable posicion algu-
nas compailias navieras y ciertos monopolios legales. Las primeras vivieron una
prosperidad tan formidable durante las dos guerras mundiales que su ventaja en
términos de rentabilidad no quedd diluida ni siguiera consolidando rentabilidades
de periodos muy prolongados. En cuanto al Banco de Espaita y CAMPSA repre-

41. He considerado que una serie abarca uno de los pericdos indicados cvando tengo datos
de mas de cinco afiocs del mismo. A los efectos del andlisis de largo plazo bhe cxcluido todas las
series de duracién no superior a los veinticinco anos, El nimero de series incluidas en el compuio
es ¢l siguiente: 103, en 1880-1913; 191, en 1914-35; 278, en 1940-60; y 250, en 1961-81,
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CUADRO 3

EMPRESAS DE LA MUESTRA MAS Y MENOS RENTABLES A LARGO PLAZO,
EN RELACION A LA MEDIA®

Totai 1880-13 1914-35 1940-50 1951-81
A) Empresas de muy alta renrabilidad
Maritima El Nervidn 60,1 17,2 G3.3 45,3 _—
Banco de Espafia 427 9,5 19,0 120,3 —
Naviera Bachi 194 24 26,5 723 —
Vasco-Navarra 16,0 — 4.8 20.3 47,1
Consoicio Nacional Almadrabero 8.2 — 7.5 109 3,1
Espariola Fabricacién Mecdnica del Vidrio 1.5 — — 3,8 6.3
Azucarera Leopoido 6.3 — 6,8 47 —
Cubiertas y Tejados 6,1 — ’ — 34 9.4
Espafiola del Acumulador Tudor 6,1 — 5.0 53 7.7
Arrendataria del Monopolio de Petrdieos 5.5 — 2.3 4.2 8.5
Banco de Santander 4.6 — — i1 8,1
Motor Ibérica 4,6 — — 29 5.1
B} Empresas de muy baja rentabilidad
Astilleros y Talleres del Noraeste, Astano - 42 8 — —_— -4.4 -01.6
Empresa Nacional Bazdin - 197 — — -1,8 - 40,9
Real Cia. de Canahizacion y Riegos Ebro - 10,1 - 65 -1i0.2 - 1.0 -86
Unidn Vidriera -86 -35 -8 - 1.3 —
Minera de Sierra Menera -8.1 -40 -117 -52 —_
Metropolitane de Madrid -3 — -4.5 -42 -2040
Empresa Nacionzl Calvo Setelo, Encaso -76 — —_— -94 -57
Aviacidn y Comercio, Aviaco -74 — — -11,2 -5.5
Ferrocarriles Andaluces -74 -57 - 106 — —
Caminos de Hierro del Norte de Espaiia -712 - 6,5 -84 — —
Hulieras de Sabero -69 -672 -2 — —
Ferrocarriles de Madrid Zaragoza Alicante -69 -57 - 8.7 —_— —

* Promedio de las desviaciones anuales con respecto a la media. Respecto 2 los criterios de seleccion, véase
texto.

sentan dos ejemplos sobresalientes de la causacion entre grado de moenopolio y
nivel de beneficios. Es indudable que el caricter monopolistico u oligopolistico de
ciertos mercados de bienes y servicios ha permitido a los oferentes nacionales
lograr unas rentabilidades excepcionalmente elevadas. Quizés lo que llama ia aten-
cién en el cuadro 3 es justamente que no aparezcan mas casos de este tipo, cuan-
do en Espafia, como es sabido, la oligopolizacién ha sido uno de los rasgos mds
idiosincriticos de mdltiples e importantes sectores. Las sorpresas no terminan ahi,
ya gue los demds componentes de este grupo selecto pertenecen a diversas ramas
productivas que han destacado poco 0 nada en este terreno. Incluso en una —€l
vidrio- se da la curiosa circunstancia que aporta un representante a cada uno de los
extremnos. Los sectores dindmicos ocupan dos puestos {la aseguradora Vasce-
Navarra y el Banco de Santander}, pero otros cinco corresponden a sectores de ren-
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tabilidad media {Consorcio Nacional Almadrabero, Azucarera Leopoldo,
Cubiertas y Tejados, S. Espaiiola del Acumulador Tudor y Motor Ibérica). Estd
bastante claro que las claves del éxito de estas empresas no residen exclusivamente
en la estructura de mercado (barreras de entrada, poder de mercado), sino también
en otros factores relacionados con el desenvolvimiento de cada empresa (diferen-
ctacidn de producto, gasto en investigacién y desarrollo, en publicidad, etc.).

La parte inferior del cuadro confirma ese diagnéstico. Entre las cmpresas con
peores resultados hallamos, como cabfa esperar, algunas constructoras de buques
y las ferroviarias. El saldo de estas ltimas es abrumador: los tres gigantes del sec-
tor forman parte del furgdn de cola. En €l también se integran otras dos empresas
de transporte, el Metro de Madrid y AVIACO. Probablemente, sea més acertado
buscar la explicacidn de sus pésimos resultados en su titularidad pablica mds que
en ¢l cardcter de la actividad desarrollada. Distinto fue el caso de la Compaiifa
minera de Sierra Menera y de Hulleras del Sabero —dedicadas al laboreo de unas
cuencas pobres—, asi como de la Compafifa de Canalizacién y Riegos del Ebro.
Para ENCASQ pesd como una losa el disparatado proyecto inicial, ademds de las
servidumbres impucstas por su pertenencia al INI2. En fin, la presencia de la
Unidn Vidriera en el grupo de empresas menos rentables nos muestra que no todo
se reduce a sectores estancados y empresas publicas. Las estrategias, exitosas o
fallidas, para conguistar y mantener cuotas de mercado pueden explicar en
muchos casos los diferenciales perdurables de rentabilidad. Habra que esperar la
realizacidn de estudios monograficos sobre la historia de las citadas empresas
para averiguar cudles de los elementos que se barajan en el andlisis de economia
industrial causaron esas divergencias.

Resultarfa interesante repetir el ejercicio para cada uno de los periodos defi-
nidos. Dado que no es posible por razones de espacio, centraremos la atencién
Unicamente en el dltimo subperiodo, el correspondiente a la crisis de los afios
1970.

En diversos pasajes de este ensayo dicha crisis se ha revelado como un fend-
meno de suma gravedad. Por eso ahora es oportuno inquirir cuiles fueron las
empresas que durante su transcurso sufrieron caidas extremas en su rentabilidad.
Puesto que los embates de la depresion se sintieron con fuerza Unicamente a par-
tir del afio 1976, ¢l célculo del diferencial deberd referirse tan sdlo al periodo
1976-1981. El cuadro 4 contiene los valores correspondientes a las empresas cuya
tasa anual de rentabilidad media en estos afios estavo diez o mas puntos porcen-
tuales por debajo de la media. Debo advertir, para que el lector se haga una idea
cabal, que por entonces este umbral significaba acumular un volumen de pérdidas
muy préximo, en el mejor de los casos, ja la mitad de los recursos propios!

42. La politica gubernamental de precios de las principales produeciones de ENCASOQ esta-
ba discfiada, segon Sudrid (1992), pura asegurar la viabilidad de la empresa, pero no para el logra
de grandes beneficios.
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CUADRO 4

EMPRESAS DE i.A MUESTRA CON UNA TASA DE RENTABILIDAD MAS BAIA
ENTRE 1976 Y 1981*

Difercncia
en puntos
porcentuales
sobre la media

HUNOQSA 2038
Astilleros Espafioles, AESA 1676
Astilleros y Talles del Norte, ASTAND 1539
S. Espaiola de Constiucciones Babcock& Wilcox 63,6
Metropolitano de Madrid 33.8
Empresa Nacional Bazdn 53,7
Echevania 50,2
ENASA 499
Fabrica Espafiola de Magnetos, FEMSA 47,2
SEAT 356
ENSIDESA 29,0
Marconi Espafiola 256
Altos Hornos de Vizcaya, AHV 25,3
Aceros de Llodio 223
Minero Siderirgica de Ponferrada 17.8
Magquinista Terrestre y Maritima, MTM 16,7
La Papelera Espaiola 14,3
General Elécirica Espaiiola 14,0
Hidro Nitro Espafiola 12,4
Autocesonos Harry Walker 12,3
Sarrig, Compatifa Papelera de Leiza 114
Empresa Nacional del Aluminio, ENDASA i1,3
Espuaniola de Fabricaciones Nitrogenadas, SEFANITRO 10,5
Hilawras y Tejidos Andaluces, HYTASA 10,2

* Weéase texto.

El cuadro da una radiografia de la crisis que resulta familiar, y, por tanto,
verosimil. Las veinticuatro empresas de la muestra reconocidas como muy dura-
mente golpeadas por la recesién se adscriben a una decena de sectores que inte-
grarfamos, en consuno, en la categoria de las actividades mas afectadas por las
contraccion ccondmica. Son los siguientes: metalurgia bdsica {Echevarria,
ENSIDESA, Altos Hornos de Vizcaya, Aceros de Llodio, ENIDASA), mineria
{HUNOSA, Ponferrada), construccidén naval (AESA, ASTANQ, Bazdn), auto-
mocién {ENASA, SEAT, Autocesorios Harry Walker), bienes de equipo {Babock
&Wilcox, FEMSA, Marconi, MTM vy General Eléctrica), quimica {Hidro Nitro,
SEFANITRQ), papel (Papelera Espafiola, Sarrio), textil (HYTASA) y transpor-
tes piblicos (Metro de Madrid). Estas ramas industriales se enfrentaron a una
caida de la demanda y alzas de costes tan severas que los produclores se sumie-
ron en bloque en una desvalorizacidn radical de su stock de capital. La cons-
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truccion naval, la siderurgia y la mineria son ejemplos paradigmaticos de los sec-
tores abocados a la ruina econdémica. Pero es importante reparar en que no todas
las empresas de los restantes sectores atravesaron una situacion tan critica. En la
industria del automdévil, FASA-Renault y Motor Ibérica, entre otros, —tambi€n
Citroén—, consiguieron mejores resultados que el conjunto empresarial. Lo mismo
cabe decir de la industria papelera, y esto es aun més cierto en el caso de la qui-
mica. Hemos visto que fue precisamente durante estos afios de plomo cuando se
agrandaron, hasta convertirse en gigantescas, las diferencias en la rentabilidad
existentes en €l seno de la empresa espafiola.

Desde el observatorio en que hemos contemplado tales disparidades es impo-
sible desentrafiar las verdaderas causas de tan singular fenémeno histérico, Pero
no pasa inadvertido un rasgo que comparten la mayorfa de empresas del cuadro
4: su titularidad piblica. Dos tercios de las mismas pertenecian al Estado en ¢sa
época. Ciertamente, no todas fueron creadas por iniciativa estatal. Para algunas,
coma Babeock & Wilcox o MTM, el sector piblico hizo la socorrida funcién de
hospital de empresas. Para todas ellas, el acceso a fondos piblicos permitié finan-
ciar las pérdidas més descomunales. Y éstas llegaron por la conjuncién de diver-
sos factores: encuadramiento en sectores maduros, graves ineficiencias en la
asignacidn, gestién y organizacién de los recursos, y, por Gltimo, existencia de
importantes barreras de salida, materializadas en una presién social y sindical
que actud como un poderoso dique frente a las tentativas de desmantelamiento de
las empresas estatales. Mds allé de estos condicionantes, o de otras eventuales
claves explicativas, de los datos se desprende una leccién fundamental: la crisis
de los afios 1970 provocd la quiebra de un amplio conjunto de empresas de sec-
tores con un gran peso dentro de la industria espafiola, la inmensa mayoria de las
cuales habian sido fomentadas y potenciadas por €l franquismo.

Consideraciones finales

Este trabajo es la continuacién natural de uno anterior, en el que presenté una
primera cstimacidén sobre los beneficios ernpresariales anuales durante €l siglo
comprendido entre 1880 y 1981. En estas pdginas he evaluado, para el mismo
periedo, la rentabilidad nominal del capital de los propietarios de las empresas
(rentabilidad financiera). Es posible que mi estimacion de la rentabilidad ne se
ajuste a la real al haber sido calculada a partir de los datos contables. Pero es
razonable pensar que la incertidumbre y el riesgo de la aproximacion cuantitati-
va que ofrezco atafien al nivel de la tasa de beneficio, no a su evolucidn histori-
ca, y menos atin a las diferencias entre sectores. De hecho, la serie estimada del
conjunto empresarial revela que el rendimiento de la inversion fluctué grande-
mente a corto plazo al compds de los cambios en la coyuntura econémica. Los
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altibajos en cuestion generalmente encajan bien con el saber acumulado por la
historiografia econdmica, con alguna excepcion explicable hipotéticamente por
algin factor especifico - sefialadamente, la contraccién de los aftos 1960.

El presente ensayo, y la reconstruccidn cuantitativa que 1o sosticne, se han
centrado en la evolucién de la rentabilidad de los principales sectores econdmi-
cos. He prestado especial atencion a las disparidades, lo que me ha llevado a
analizar la intensidad de las diferencias muy persistentes entre las tasas de bene-
ficios de las diversas empresas. Del examen se desprende que la mayor parte de
estos diferenciales responden a la adscripcién sectorial de las mismas. Unas
ramas de actividad han tendido a tener una alta rentabilidad relativa, mientras
que otras han propendido a una baja rentabilidad. En la dramatica crisis de los
artos 1970, que en mis cifras se revela como la mds grave sufrida por €l capita-
lismo espafiol en el dltimo siglo, el desastre financiero de las empresas menos
rentables estuvo ligado a su propiedad publica, ademés de tener una clara rafz.
sectorial.

APENDICE

El calculo de la rentabilidad financiera requiere, 16gicamente, disponer de
informacién sobre los beneficios netos y los recursos propios. Para que pueda
elaborarse una estimacién de la rentabilidad financiera de la empresa espaitola
durante un largo periodo es preciso contar con un cierto nimero de series anua-
les de beneficios netos v recursos propios que formen una masa critica suficiente
tanto en su alcance temporal como en términos de cobertura de sectores econd-
micos.

La escasez de datos contables, hasta fechas refativamente recientes, sobre las
empresas establecidas en Espafia convierte en una tarea bastante hercica esa esti-
macién. En los dos trabajos anteriores tantas veces citados —Tafunell {1996} y
{1998)— he dado cuenta concienzudamente de ia procedencia, caracteristicas y
deficiencias de ios datos compilados, ademds de describir con detalle el método
de cilculo del agregado correspondiente a fos «recursos generados» (beneficio
neto antes de impuestos mds amortizaciones més provisiones). No tendria dema-
siado sentido repetir agui Io ya dicho, por lo cual remito al lector interesado en
los aspectos técnicos a la consulta de las mencionadas publicaciones. Selamente
evocaré que entre 1880 y 1900 y entre 1936 y 1939 flcjea seriamente la repre-
sentatividad de mi cuantificacién, y que ésta ignora por completo en todo instan-
te las PYMES.

La presente elaboracién se diferencia de la anterior, por un lado, en que opera
con una categoria de beneficio empresarial distinta —el beneficio neto después de
Impuestos— v, por otro, que pone en relacidn [a misma con una magnitud hasta
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ahora no barajada, los recursos propios. He obtenido el valor de éstos de la mis-
mas fuentes que he extraido los datos sobre beneficios. Las lagunas informativas
y el interés en economizar tiempo me han llevado a estimar un buen niimero de
los valores anuales de recursos propios. En concreto, tengo constancia, por lo
general, del capital desembolsado y reservas de, al menos, un afio de cada quin-
quenio. Basandome en estos datos ciertos he procedido a interpolaciones lineales
para cubrir los vacios de informacién. Como que los aumentos del capital y las
reservas suelen producirse de formal gradual y escalonada, 1a interpolacion line-
al es un procedimiento de estimacién aceptable. Solamente cabria temer saltos
importantes en los ejercicios en que una regularizacion de balances trae como
consecuencia un brusco incremento de las reservas. Pero a la altura en que esto
sucedié cuento con cifras anuales de los balances, salvo en una pequefia minoria
de casos.

Se arrostran riesgos considerables manejando la variable contable «beneficio
neto después de impuestos». Creo haberlos enunciado con claridad en los dos tra-
bajos antcriores. En éste prescindo de mis propias anteriores llamadas a la pruden-
cia, movido por la conviccién que es urgente para el estudio histérico-econémico
de nuestro pasado tener una medida, siquiera sea aproximada y provisional, de la
rentabilidad del capital. He dado por vélidos los valores de beneficios netos que
presentan las empresas en sus balances, pasando por alto que antes de la década
de 1960 fueron libres de dotar las amortizaciones y provisiones que les vinieran
en gana. Debo aclarar que para este largufsimo periodo mis fuentes de informa-
cién son mucho mdés parcas en lo tocante a los resultados brutos que a los netos.
Asi que el cémputo de los beneficios netos nos ahorra la acumulacion de errores
de estimacién en que se incurre al derivar las cifras de una determinada catego-
ria de beneficio a partir de las correspondientes a otra distinta.

El trabajo de Espitia (1987} nos brinda la posibilidad de someter mi estima-
cién a una prueba de contraste. De hecho, no hay otra comparacién apropiada.
Este autor calcula por distintos procedimientos la rentabilidad financiera y eco-
némica de la empresa no financiera espafiola para el periodo 1962-1984. Aqui
retendremos la que él denomina «contable», obtenida directamente de los datos
contenidos en los estados financieros publicados por las empresas, Otras medi-
das de rentabilidad mas refinadas que Espitia ofrece, y que no tendré€ en cuenta,
ajustan el capital y la deuda a la inflacién, asi como el llamado ratio «g» de
Tobin, que este autor defiende como la mejor medida de los resultados empre-
sariales.

Er el grifico 5 se representa la estimacién de este autor, junto con la mia,
referente a la rentabilidad financiera contable de la empresa no financiera {col. 2
del cuadro Al). Una simple ojeada al grafico revela que difieren en dos aspectos
fundamentales. Uno es el valor sensiblemente inferior de mis resultades. En todo
momento quedan varios puntos porcentuales —generalmente, entre tres y cuatro—
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por debajo de los que segln Espitia logré la empresa espafiola. La segunda dis-
crepancia esencial, ostentosa, se encuentra en la evolucién de los afios 1977-
1981. Si hubiésemos de dar crédito a mi cuantificacién, los rendimientos del
capital se habrian desplomado brutalmente hasta devenir negativos en 1980-
1981, mientras que en las cifras de Espitia la caida es, por entonces, muy mode-
rada, casi inexistente. Pero esto no debe hacernos perder de vista que hasta 1976,
es decir, durante tres cuartas partes del tiempo abarcado por ambas series, hay un
evidente paraielismo en la trayectoria de las curvas. Su perfil se asemeja nota-
blemente, lo cual idgicamente refuerza la fiabilidad de ambas estimaciones. El
lector critico subrayard la discrepancia puntual del afic 1965 y alguna otra de
menor calibre, perc es indudable que las dos series describen una misma evolu-
cidn, haciendo abastraccién de la diferencia de nivel que las separa. Siendo asf,
{por qué motive divergen tan abierfamente en 1os cinco afios finales? No puedo
ofrecer una respuesta defimtiva a este interrogante, pero si una hipdtesis razona-
ble. La elaboracion de Espitia se basa en una poblacién de 77 empresas, de gran
tamafio, que eran las que cotizaban regularmente en Bolsa durante ese periodo.
M: muestra de empresas es algo mds grande numéricamente, aunque presenta
muchas discontinuidades, y, sobre todo, cubre un espectro mas amplio del tejide
produciivo al incluir Ias empresas de propiedad piablica v familiar. Justamente
esta Gltima caracteristica puede explicar que mi medicién ofrezca un cuadro
mucho mds desolador de la crisis de la segunda mitad de Ios afios setenta. Es
posible, asimismo, que la permanente superior rentabilidad de la medicién de
Espitia sea debida a que sélo toma en cuenta las empresas que cotizan en Bolsa
y excluye la empresa publica. De todo esto no se sigue necesariamente que la
presente estimacion sea mdis fiable; més bien al contrario. Recuérdese que un
gjercicio estadistico referente a los diferenciales de rentabilidad entre las empre-
sas arro3$ dudas razonables sobre los valores de los afios 1977-1981. Ast pues,
mas de un indicio apunta que mis cifras exageran la caida ocurrida en estos afios
finales de la serie, a causa de la sobreabundancia relativa de empresas con pési-
mas rentabilidades financieras. De todos modos, y para concluir, si elimindsemos
el sesgo de mi elaberacion muy probablemente seguiria incélume un rasgo fun-
damental: la crisis acaecida en los afios 1970 provocd el mayor hundimiento de
1a rentabilidad habido en todo €l siglo.
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GRAFICO 1
RENTABILIDAD FINANCIERA DE LA EMPRESA ESPANOQLA, 1880-198]
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GRAFICO 2
TASAS DE RENTABILIDAD DE LA EMPRESA EN GENERAL Y DEL SECTOR MINERO
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GRAFICO 3
TASAS DE RENTABILIDAD SECTORIALES
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GRAFICO 4
TASAS DE RENTABILIDAD DE LOS SECTORES INDUSTRIALES
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GRAFICO 5

RENTABILIDAD DEL CAPITAL PROPIO DE LA EMPRESA NO FINANCIERA ESPANOLA,
1562-1981
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CUADRO Al
Conjunte e Empresas General Industria Industrin industrix
In cmpresa  po financieras  Banen Electr. Mineria Indusiriz b consume b intermed. b produce.

1880 8.2 6,2 134 7.8 13,9

1881 9.8 81 14,5 2.6 15,2

1882 11,8 7.7 153 g4 15,0

1883 9.1 83 16,3 7.1 16,0

1354 7.5 3.6 10,5 8.4 10,6

1885 37 EN| 6,3 2,7 6,7

1886 3,7 27 4,8 1,2 4.8

1887 6,8 4,0 10.2 -24 9.7

1888 6,2 4,1 18,9 - 16,0 17.2

1889 6,5 4.4 11,6 -2 iL,2

1890 7.3 5.8 18,4 -2l 17,5

1891 7.0 5.1 10,8 71 6,2 10.7

1862 6,3 4.3 104 116 11,3 10,1

1893 57 32 9,6 10,6 8.6 9.6

1894 4,2 26 7.6 9.7 3.1 7.7

1895 3.9 4.0 1,7 12,3 11,7 114

1896 7.9 6.0 38 16,3 83 9.2 14,1

1897 88 6.9 25 21,0 86 9.2 17,8

1898 10,9 2.3 3.6 25,5 10,0 99 220

1899 134 12,0 6,0 36,1 14,4 13,7 30,2

1900 12,1 10,8 4.2 338 184 14,6 30,1 23
1901 103 89 9.8 8.0 26,7 12,9 14,6 21,0 7.0
1902 92 1.7 81 3.9 20,1 11,5 12,9 16,0 0.4
1903 9.6 8.3 8.1 10,9 259 11.2 12,8 19,0 6.4
1904 8.1 6.9 7.2 129 26,5 6,3 52 18,9 6.4
1905 LAY 7.8 7.9 13.6 284 7.0 6.6 19,2 43
1906 10,4 9,6 83 8.9 33,3 6.9 6,0 214 6,0
1907 10,1 2.4 8.2 7.4 26,0 73 57 17,6 3.8
1908 8.6 7.6 8.8 7.6 13,9 7.8 7.3 09 7.3
1909 8.7 7.9 88 8.5 15,1 7.6 .7 1.3 6,7
1910 a.0 83 83 8.4 13,7 8,7 87 10,9 7
1911 8.7 81 77 8. 147 7.0 3,7 11,3 7.4
i912 10,7 i0,3 7.9 Ny 22,1 7.8 6,1 150 8.3
1913 9.7 9.5 6,4 3.8 20.7 7.9 6,4 13.7 7.2
1914 7.1 6.4 32 69 11,6 6,2 4.3 9,3 6,1
1915 92 8,8 6,0 7.1 15,1 g3 8.0 10,7 5,1
1916 11,9 12,0 7.3 74 24,2 11,1 9.7 157 6,3
1917 13,5 12,5 104 7.3 216 i38 11,0 16,3 9.3
1818 14,3 134 12,9 6,9 18.0 15,9 12,8 16,3 10,7
1919 133 12,6 14,8 9,3 12,4 13,9 i5.6 12.3 9,2
1920 11,6 10,5 It4 87 8,0 14,0 i52 10,9 7.8
1921 9.5 6,7 106 6,2 37 93 11,1 6.3 26
1922 9,8 7.4 11,1 7.9 8.7 8.1 12,5 7.7 8.3
1523 9.7 7.8 10,6 7.0 10,5 R.8 12,7 8.9 0.4
1924 10,4 48 10,6 8.1 13.4 10,3 15,5 10.4 6.9
1923 9.8 7.8 104 8.6 133 83 10,6 10,0 740
1924 9.9 84 9,7 8,2 i34 8,1 9,0 0,5 8.2
1927 2.0 7.4 10,7 85 i1,8 8,0 9.3 9,0 2.9
[928 9.9 83 iL,6 9,0 11,1 9.6 0.2 10.3 10,6
1929 10,4 9.2 10.6 9.7 14,5 10,0 i0.6 12.0 2.4
1930 9.4 8,2 9.8 922 8.1 9.3 11,1 9,2 9,4
1931 7.0 54 70 78 0,2 75 110 4,7 33
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CUADRO Al

(Continnacicn)

Conjuinte de Empresas General Indestris Industria industria

Ta empresn ne financierss  Banca Electr, Mineriz Industria b, consumg b istermed. b, produce.
1932 6.6 4.8 1.0 8,0 8.2 6,0 8.9 4.3 26
1833 59 4,1 6.8 8.6 22 5,0 8.6 5.1 -8,7
1934 6.0 4.3 7.0 82 I 5.4 89 5,0 -039
1935 6,8 5,5 79 7.4 4.1 8,2 133 8,7 5,1
1936 4.6 4.6 4,7 52 29 27 10,4 31 -18
1937 4.1 4,4 28 4,0 37 i3 10,6 29 09
1938 6,7 7.6 2.7 26 4,7 81 82 7.8 N
1939 7.6 83 4,1 4,2 87 1.8 7.7 7.8 6,7
1940 87 83 8.4 6.3 8.4 8.9 9.2 1.8 89
1541 8,2 7.6 8.0 6,0 4.5 89 10,0 6.6 9.3
1942 87 8,1 7.8 6,0 4.9 9.5 10,3 7.1 2.6
1943 9.0 7.8 2,1 3.6 5.6 9.5 87 1.3 10,7
1944 9.4 83 16,0 3.8 7.0 9.6 80 5,6 12,2
1945 19,2 9.0 1.4 43 1.0 19,6 1,2 6.4 11,9
1946 9.7 8,7 1.7 5.0 1.7 10,6 19,3 1.2 10,8
1947 9.9 8.4 13,1 6.1 7.3 9.6 9.9 7.6 9.6
1948 9.5 8.2 12,8 6,0 6,8 89 &5 7.4 9.0
1949 9.3 8.4 1,1 53 7,4 2.4 9,0 7.3 8.2
1950 97 83 16,9 5,1 6.8 195 94 7.9 10,6
1951 10,2 24 12,2 5.4 0.5 11,3 10,2 86 16,3
1952 9.6 87 12,4 5.9 1,6 9.4 11,9 7.6 10,6
1933 10,0 85 3.0 6.5 19,7 9,7 2,5 8.0 9.9
1954 9.9 88 12,8 6,8 114 9.8 i1,2 2,1 10,4
1955 114 i0,3 13,5 8.5 12,3 11,7 13,6 g4 i3
1956 16,8 9,5 14,7 8.3 iLi 18,6 14,8 8.7 G,
1957 11,3 9,7 i4.4 8.1 i2,3 11,5 7,5 83 (3,1
1958 11,5 2.9 154 .3 il,5 1,2 18,0 9.4 9.3
1959 10,6 838 150 .3 i7 9.1 13.0 g7 7.9
1960 1.9 9.4 14,9 2.5 i3,0 9,7 124 .4 7.9
1961 10,8 10,3 116 11,2 14,2 9,7 13,7 10,1 9.5
1962 9.9 9,3 138 10,5 9,2 83 13.4 9.0 79
1963 83 1.9 12,6 8.4 5.6 7.1 119 7.4 6,5
1964 8.1 76 1.4 8,5 4.4 6.2 11,3 6.8 7.9
1965 80 1.4 12,3 7.5 7.6 6.6 11.3 6,6 7.5
1966 7.3 6,8 10,0 7.4 5.5 9.9 6,1 7.8
1967 6.0 6,0 9.8 6.8 4.0 8,7 53 6,3
{968 7.3 6,6 10.7 6.5 6,2 8,7 6,2 1.5
1969 3.0 7.2 11,6 6,8 7.4 9.6 6,7 8.4
1970 80 7.2 11.4 6.8 6.9 9.0 6.7 6,5
1971 6,7 5.8 11,2 7.1 43 7.9 5,0 69
1972 83 7.5 12,5 6,0 1.6 9.2 7.2 1.9
1973 89 80 13,2 8,5 9.4 10,9 7.8 7.2
1974 71 5.9 13.8 50 7.9 1.9 5.0 9.4
i975 5.7 4,3 12,8 4.4 4,2 5.1 3.2 6,7
1976 5.2 37 13,8 4.6 27 34 3.1 4,1
1977 4.4 340 12,3 5.5 -04 7.8 2,1 -1,5
1978 23 0.6 113 5,4 -8 -49 10 - 140
1979 1,9 0,5 19,2 4.1 - 6,4 -35 1.2 - 150
1980 0.8 -08 i20 3.6 -16.2 -53 0,3 -213
1981 it i3,4 3.8 - 135 -4,6

-0

1,2

197
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Financial returns of Spanish business, 1880-1981: An estimation from a
sectorial point of view

ABSTRACT

This paper presents a first estimate of Spanish business profitability {return on equity) for the
period 1880 10 1981. Both quantitative data and gualitative analysis focus on main economic
sectors’ profitability performance and persisient differences concerning Individual companies’
profitabiliry. Prominent aspects steriming from the evidence presented here are the following ones:
in general, profitability has fluctuated uccording to business cycle; different sectors have followed
distinctive patterns; and a great number of companies have had a profitability profile quite
different from the average, which can be explained in grear part by the existence of strong
persistent disparities in rates of return among sectors.

Key woros: Profitability, Business History, Sectorial Differenciation, Business Cycles

La rentabilidad financiera de la empresa espaiiola, 1880-1981: Una esti-
macidn en perspectiva sectorial

REsuMEN

En este articulo se presenta, por primera veg, una estimacidn de la rentabilidad financiera de
la empresa espaiola en el largo plazo, en el siglo comprendido entre 1880 y 1981. La elaboracidn
cuantitativa y el ensayo analitico se centran en la evolucidn de la rentabilidad de los principales
sectores econdmicos y en las diferencias perdurables de las rentabilidades de las empresas
individuales. Aspectos destacables de lu evidencia empirica aportada son los siguientes: la
rentabilidad ha tendide a fluctuar en consonancia con el ciclo econdmico; los diversos sectores
de actividad han seguido evoluciones relativamente contrastadas, y un gran niimero de empresas
han tenido, a medio y largo plazo, una rensabilidad significativamente diferente a la media, lo
cual podemos atribuir, en buena medida, a la existencia de fuertes disparidades persistentes en
las tasas de beneficio entre unos y otros sectores.

Pat.aBras cLave: Rentabilidad, Historia empresarial, Diferenciacidn sectorial, Ciclos eco-
HOMICGs
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