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En este trabajo se intenta ofrecer una visión, a largo plazo, del
papel protagonista que ha tenido el Sector Público en el proceso de
modernización económica a lo largo del siglo xx, desde las políticas
proteccionistas e intervencionistas del primer tercio de la centuria al
autoritarismo del prolongado período franquista. Es preciso puntua­
lizar la afirmación de que el Sector Público ha protagonizado el cre­
cimiento económico del presente siglo. En términos del Producto In­
terior Bruto, el Sector Público ha tenido un tamaño reducido, infe­
rior en todo caso al Sector Privado de la economía, hasta época muy
reciente, cuando la dimensión de ambos sectores se ha equilibrado.
Sin embargo, desde la Restauración, el Estado comenzó a condicio­
nar e interferir los procesos de formación de capital y distribución de
bienes mediante acciones de protección y acuerdos corporativos con
grupos empresariales. No ha sido, paradójicamente, hasta los últimos
decenios del siglo, con un Gobierno centrista y otro socialista de pro­
longado mandato, cuando el Sector Privado ha llegado a desvincu­
larse de la tutela estatal. Al mismo tiempo, la dimensión global de
las empresas públicas, ha disminuido considerablemente y, en cam­
bio, el Sector Público, en términos presupuestarios, ha llegado a re­
presentar la mitad de la Renta Nacional.
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1. El difícil camino hacia la ortodoxia

Las guerras coloniales de finales del siglo XIX representaron la
oportunidad de llevar a la práctica una demanda ampliamente com­
partida por los expertos económicos de la época: la reforma del sis­
tema de la Hacienda~ vigente desde 1845~ que había dado paso~ de
manera sistemática~ a cuatro consecuencias. Eran éstas~ en primer lu­
gar~ la aparición del déficit presupuestario~ de manera que entre 1874
y 1900 sólo en dos ocasiones se había conseguido que los ingresos or­
dinarios del Estado superaran sus gastos 1. La segunda consecuen­
cia~ deducida de la anterior~ era la necesidad de buscar en el endeu­
damiento del Sector Público los recursos con que cubrir dicho déficit
o desfase entre ingresos ordinarios y gastos totales del Estado. En
sólo cinco años~ desde 1875 a 1880~ la deuda pública existente (in­
cluyendo en dicho concepto la deuda del Estado~ tanto interior corno
exterior~ la del Tesoro~ esto es~ la flotante a corto plazo~ así como las
deudas especiales) se incrementó en casi un 20 por 1OO~ alcanzando
en la segunda de las fechas mencionadas la suma de 13.741 millones
de pesetas~ la cual~ a su vez~ superaba en más de un 30 por 100 la
cifra del PIB anual 2. La importante reforma de la deuda pública lle­
vada a cabo por Juan Francisco Camacho~ a comienzos de la década
de 1880~ redujo la cifra del endeudamiento a casi la mitad: 7.284 mi­
llones de pesetas en 1894. Sin embargo~ las guerras coloniales hicie­
ron elevar el total de deuda pública a 12.729 millones de pesetas
en1900.

La tercera consecuencia de la política presupuestaria seguida du­
rante la Restauración~ en la etapa 1875-1900~ también resulta un
correlato de las anteriores; el elevado endeudamiento público obligó
a un crecimiento desmesurado de los gastos por intereses y amortl-

1 Nos referirnos al déficit presupuestario de caja, definido corno la diferencia en­
tre ingresos y pagos presupuestarios realizados en el año natural. MARTÍN ACEÑA, P.,
"Déficit público y política monetaria en la Hestauración, 1874-192:h, en PRADOS DE
LA ESCOSURA, L., y MARTíN ACEÑA, P. (eds.), La Nueva Historia Económica en Espa­
Pía, Madrid, 1985, pp. 262-284.

:! COMíN, F., Fuentes cuantitativas para el estudio del Sector Público en España
(1801-1910), Instituto de Estudios Fiscales, Madrid, 1985; PHADOSDELA ESCOSlIHA,
L.; DABAN SÁNCIIEZ, T., y SANZ OLIVA, .T., Long-Run f"'conomic Growth in Spain sinde
the Nineteenth CentU/y: An Internatiofzal Perspective, Ministerio de Economía, Direc­
ción General de Planificación, Documento de Trabajo DCP-D-92üü6, Madrid, 1992.
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zaciones, que si en 1894, es decir, tras el arreglo financiero de Ca­
macho, suponían el 34 por 100 de los gastos totales, ascendieron en
1900 al 45 por 100 ;~. La cuarta y última consecuencia se refiere a
la relación existente entre política presupuestaria y política moneta­
ria. Resulta históricamente comprobable cómo la política fiscal defi­
citaria conduce a una política monetaria permisiva, desde el punto y
hora en que el Gobierno, por 10 general mediante el recurso al Banco
central o emisor, busca en el sistema crediticio líneas de financiación
con las cuales cubrir las pérdidas obtenidas en la gestión del presu­
puesto. En una primera visión, parece que es esto lo que ocurrió en
el período restauracionista, ine1uso unos meses antes de que dicha
época histórica llegara a materializarse. En marzo de 1874, el Minis­
tro de Hacienda, José Echegaray, concedió el privilegio de emisión al
Banco de España en todo el territorio nacional, a cambio de un an­
ticipo de 125 millones de pesetas. Con ello se ponía fin a un período
de dieciocho años de pluralidad de bancos de emisión, durante el cual
el Banco de España había coexistido con bancos provinciales. La ma­
yoría de éstos, a partir de 1874, se convirtieron en sucursales del úni­
co emisor; unos pocos permanecieron independientes, pero sin difi­
cultades de poner billetes propios en circulación. Entre 1875 y 1901
la emisión del Banco de España pasó de 128 millones de pesetas a
1.638 millones. La deuda pública en poder del banco pasó entre am­
bas fechas de 236 a 1.591 millones de pesetas. Parece indudable que
existe una correlación directa entre endeudamiento del Estado y crea­
ción de dinero. Pero, si observamos la realidad histórica en períodos
más cortos, la imagen resulta mucho más matizada.

Entre 1875 y 1885 la deuda pública en la cartera del Banco au­
mentó un 176 por 100. Entre 1885 y 1895 el incremento fue infe­
rior, del orden del 40,8 por 100, y revela el intento, posterior a la
reforma de Camacho, de llevar a cabo una política de aproximación
a la ortodoxia financiera, patente, entre otras variables, en la conten­
ción, e ine1uso reducción, del gasto público total, entre uno y otro
año. En realidad, el aumento de la oferta monetaria entre 1875 y
1895 creció a una tasa anual media del 1,3 por 100 al año, igual a
la tasa de crecimiento medio del Producto Interior entre 1860 y 1890.
Esto quiere decir que la cantidad de dinero y la actividad económica

:~ TEDDE, P., «El gasto público en España, 1875-1906: un análisis comparativo
con las economías europeas», en Hacicnda Pública r,'spariola, núm. 69, pp. 2:n-26.').
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real crecieron acompasadamente. De acuerdo con esto, los precios, a
lo largo del decenio mencionado, se mantuvieron estables; de hecho,
los precios, en el quinquenio 1891-95, eran un 17 por 100 inferiores
a los de 1875-79. Por tanto, no cabe hablar entre 1875 y 1895 de
una política monetaria expansiva que tuviera efectos inflacionistas.
Este hecho adquiere mayor relevancia aún si se tiene en cuenta que
la peseta había dejado de estar sometida a la disciplina del patrón
oro desde 1883 4.

Este hecho adquiere mayor relevancia aún si se tiene en cuenta
que la peseta había dejado de estar sometida a la disciplina del pa­
trón oro desde 1883.

La situación cambió con las guerras que culminaron en 1898. En­
tre 1895 y 1900 la deuda pública en poder del Banco pasó de 921 a
1.670 millones de pesetas, lo que representaba un aumento del 81
por 100. Paralelamente, la base monetaria se incrementó en 1.131
millones de pesetas, un 43,8 por 100. El índice de precios se elevó
un 28 por 100 en el último quinquenio del siglo. En este período pue­
de hablarse, con toda propiedad, de monetización del déficit público.
El Estado se endeudaba en razón del conflicto colonial y del enfren­
tamiento con los Estados Unidos, y era en el sistema bancario inte­
rior -no sólo el Banco de España- donde se captaban los recursos
necesarios para financiar la guerra. En los años finiseculares, en con­
sonancia con la tendencia inflacionista, alentada por la monetización
de la deuda, se experimentaría una devaluación de la peseta del 10
por 100. Se explica, en este contexto, la necesidad de proceder a una
reforma de la política económica de carácter estabilizador, que con­
dujera a la contención de los precios, a una apreciación de la peseta,
a la suficiencia del sistema fiscal y a la ortodoxia monetaria. Puede
decirse que esta política inaugurada en 1900 por Raimundo Fernán­
dez Villaverde, y continuada hasta 1908 (o hasta 1913, si se omiten
los ejercicios de 1909 y 1910, cerrados con déficit en el presupues­
to), tuvo un éxito indiscutible. No menos indudable resulta el hecho
de que tras la reforma Villaverde puede considerarse que el Estado
español lograba alcanzar el nivel de solvencia de las naciones eu-

... ANES, R., f,'l Banco de Rspaíia (1874-1914): un Banco Nacional, en G. TOH­
TELLA (dir.), 1974, pp. 107-21.5; MAHTÍN ACEÑA, P., «Desarrollo y modernización del
sistema financiero, 1844-19;~.5», en SÁNCIIEZ-ALBOHNOZ, N., /Ja modernización econó­
mica en fJ'spaña, 1830-1930, Madrid, 1985, pp. 121-146; PHADOS DE LA ESCOSl'HA, L.,
el al., Long-Hun f,'conomic... , op. cil., Madrid, 1992.
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ropeas modernas~ dejando atrás la vergonzosa historia decimonónica

de repetidas quiebras del Tesoro y repudios de las obligaciones pú­
blicas ante los acreedores exteriores e interiores. Si el proceso de mo­

dernización financiera del Estado comienza con Camacho~ puede de- •
cirse que logra culminar y afirmarse con Fernández Villaverde s.

Desde 1900 hasta 1908 -yen 1911 y 1912- los ejercicios pre­

supuestarios se saldaron con superávit. La deuda del Estado~ tras la
reforma de Fernández Villaverde~ experimentó una contracción
próxima a los 3.000 millones de pesetas entre 1900 y 1910~ al tiem­
po que la deuda del Tesoro -la emitida a corto plazo para salvar los

desfases entre la realización del gasto y la percepción de ingresos pú­
blicos presupuestados- descendía en 2.500 millones de pesetas. La
oferta monetaria permaneció estabilizada en torno a los 3.300 millo­

nes de pesetas~ en el primer decenio del siglo XX~ a la vez que los pre­
cios mostraron muy leves fluctuaciones. El tipo de interés disminuyó
casi en un punto entre 1900 y 1910~ y el tipo de cambio mejoró sen­
siblemente~ desde 39~24 a 27~03 pesetas por libra esterlina~ entre
1898 y 1910 6. Acerca de las consecuencias negativas que esta polí­
tica estabilizadora tuvo~ es preciso subrayar que el crecimiento de la
renta per capita durante la primera mitad del primer decenio del si­
glo xx fue muy tenue~ con una tasa inferior al 0,5 por 100 al año~

inferior~ de hecho~ a las tasas correspondientes a períodos más am­
plios: 0~83 por 100 al año de crecimiento de la renta per capita en­
tre 1890 y 1913~ Y 0~91 por 100 para el período 1860-1913. Puede~
por tanto~ deducirse que el programa estabilizador de Fernández Vi­
llaverde~ frente a evidentes ventajas -las mayores fueron la ordena­
ción del sistema presupuestario y la mejora del tipo de cambio- tuvo
el coste de una reducción del ritmo de crecimiento~ siendo así que el
crecimiento económico de España~ a finales del siglo XIX y a comien­
zos del XX~ era uno de los más modestos de Europa occidental 7.

;, ANES, R., y TEDDE, P., «La Deuda Púhlica y el Banco de España (1874-1900)>>,
Hacienda Pública f,'spaiiola, núm. 38, 1976, pp. 35-50.

6 MARTÍN ACEÑA, P., «Déficit público y política monetaria en la Restauración,

1874-192:h, en PRADOS DE LA ESCOSlJRA, L., y MARTÍN ACEÑA, P. (eds.), La nueva his­
loria económica... , cit., 1985, pp. 262-284.

7 La tasa de crecimiento interanual de la renta pe,. capita en Italia, entre 1890
y 191:3, era del 2,:~8 por 100, y del 0,91 por 100 entre 1860 y 191:3; PRADOS DE LA
ESCOSlIRA, L., el al., Long-Rwl Economic. .. , op. cit., Madrid, 1992.
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2. Los comienzos del intervencionismo del Sector Público
en la economía española (1910-1923)

En torno a 1910 puede observarse una diferencia importante en
el comportamiento del Sector Público, consistente en la reaparición
esporádica del déficit presupuestario real, aunque sus dimensiones
fueran, en principio, modestas (35 millones de pesetas en 1909 y dos
millones en 1913, si observamos la realización efectiva del presupues­
to), con superávit en 1911 y 1912, asimismo de reducido tamaño
(tres millones en 1911 y 16 millones en 1912). A partir de 1913, por
el contrario, las proporciones del déficit llegan a ser considerables:
188 millones de pesetas en 1913 (1,4 por 100 de la Renta Nacional),
658 millones en 1915 (4 por 100 de la Renta Nacional), 949 millo­
nes en 1917 (3,7 por 100 de la Renta Nacional), 1.379 millones en
1920 (4,2 por 100 de la Renta Nacional) y 1.299 millones en 1922
(5 por 100 de la Renta Nacional). Es conveniente subrayar el hecho
de que, en pesetas constantes, la Renta Nacional experimentó un cre­
cimiento entre un 12 y un 3 por 100 -equivalente a una tasa in­
teranual próxima al 2 por 100- entre 1913 y 1920. Obviamente, el
tamaño del déficit aumentó más aprisa que el de la economía espa­
ñola en esos años.

La principal razón del aumento del déficit presupuestario entre
1913 y 1920 es el crecimiento superior del gasto público al experi­
mentado por los ingresos ordinarios. Si observamos el período final
de la Restauración, 1913-1923, podremos comprobar cómo, mien­
tras los ingresos ordinarios se duplicaron, el gasto se incrementó en
un 136 por 100. La explicación de la mayor elevación del gasto pú­
blico ha sido atribuida por Francisco Comín a las transformaciones
sociales y políticas que tienen lugar en la etapa final de la Restaura­
ción, y que pueden sintetizarse en el progresivo desajuste entre el sis­
tema político creado a partir de 1875 y la sociedad real del primer
cuarto del siglo xx. Partidas del gasto público como las de policía, se­
guridad y reformas sociales hubieron de ser aumentadas. Según el au­
tor mencionado, sería incorrecto, en relación con el déficit presupues­
tario durante el último decenio de la Restauración, presentar una in­
terpretación prekeynesiana de la política fiscal seguida por los go­
biernos de la época, tanto liberales como conservadores. Ni unos ni
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otros buscaban el déficit de manera deliberada ni perseguían una po­
lítica fiscal de signo expansivo.

En este punto, sin embargo, cabe hacer matizaciones y, de hecho,
hay posiciones divergentes entre los historiadores. 1. Palafox y A. Cu­
bel en diferentes trabajos afirman que puede percibirse una valora­
ción con rasgos más positivos que negativos de la política industrial
llevada a cabo durante los últimos años del siglo XIX y primeros
del xx s. Otros intérpretes del período -entre los que se encuentra
el autor de estas páginas- mantienen una visión más escéptica so­
bre la contribución de la política presupuestaria de la Restauración
al crecimiento o a la modernización de la economía española. Antes
de 1907 resultó, en opinión de quien esto escribe, poco eficaz la ac­
ción del Sector Público como estimulante del Sector Privado 9. Pro­
bablemente en los años posteriores pueda matizarse esta afirmación.
Si atendemos a la clasificación por funciones del gasto público, los
servicios económicos del Estado en 1910 suponían el 12,2 por 100
de la Renta Nacional (en 1890 habían representado el 11,3 por 100),
mientras que en 1920 dicha proporción aumenta al 26 por 100. En
pesetas constantes, dichos servicios en 1920 eran un 35,2 por 100 su­
periores a los de 1910, mientras que en 1923 habrían triplicado la
cifra correspondiente a este último año. Si atendemos a la clasifica­
ción económica del gasto público, podrá contemplarse una caída en
el valor real de la formación bruta de capital por el Estado, así como
de las transferencias de capital a otros sectores entre 1910 y 1917,
con un cambio de tendencia a partir de 1920. Lo mismo cabría decir
de la compra de bienes y servicios 10. Parece todo ello indicar que,
paradójicamente, fue en el momento crepuscular del sistema político
de la Restauración cuando hubo una contribución más positiva del
Estado al crecimiento económico.

En cualquier caso, la reaparición del déficit presupuestario como
práctica habitual condujo a una escalada inflacionista a partir de

s PALAFOX,.J., Atraso económico y democracia. La Segunda República y La eco­
nomía españoLa, 1892-1936, Bacelona, 1991; CUBEL MONTESINOS, A., «Casto público
y crecimiento emnómico en la Restauración (1874-192:3)), Revista de Historia f;co­
nómica, núm. 1, 199:~, pp. 49-77.

<) TEDDE, P., «El gasto público en España, 187S-1906: un análisis comparativo
con las economías europeas», Hacienda PúbLica EsparzoLa, núm. 69, 1981,
pp.2:n-26S.

10 INSTITUTO DE ESTUDIOS FISCALES, Dat(J.~ básicos para La historia financiera de
f,'spaña, 18.50-1975, 2 vols., Madrid, 1976.
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1913, en la que intervinieron otros factores explicativos, como la es­
casez de determinados productos en los años de la guerra mundial.
Si el índice de precios en 1913 alcanzó un nivel de 100, en 1920
muestra una cota de 227,6. Aunque en años posteriores el índice de
precios descendió, en 1923 era un 61 por 100 superior al de diez
años atrás. El tipo de interés efectivo subió paralelamente con la in­
flación sin que ello pareciera tener efectos positivos sobre el aumento
de la oferta monetaria. El tipo de interés en 1921 era del 4,72 por
100 -un máximo en la etapa final de la Restauración- frente al
3,98 por 100 en 1913. La oferta monetaria en 1923 ascendía a
11.371 millones de pesetas, mientras que en 1913 estaba situada en
3.827 millones, una tercera parte de la cifra anterior 11. Una razón
poderosa, que contribuye a explicar el aumento de los precios en es­
tos años, es la práctica, a partir de 1917, de 10 que se conoce como
«monetización indirecta de la deuda pública». Hasta entonces, y ello
era habitual desde el siglo XIX, el Gobierno trataba de colocar los tí­
tulos de la deuda directamente entre el público, además de colocarla
en el Banco -sobre todo, la deuda del Tesoro o deuda a corto pla­
zo-, con 10 cual el instituto emisor veía potenciada su capacidad de
imprimir billetes y ponerlos en circulación. A eso se le denomina «mo­
netización directa de la deuda pública». Pero, a partir de 1913, la in­
flación hizo que perdieran atractivo los activos financieros de renta
fija, como era el caso de la deuda pública. Por ello, a partir de 1917,
se concedió a los bancos comerciales la facultad de pignorar, de ma­
nera automática, los títulos públicos de su propiedad en el Banco de
España, a un tipo de interés menor del que llevaban incorporado.
Con ello se dotaba de un valor suplementario a la deuda pública, más
allá de su rentabilidad. La banca privada tendría una mayor prefe­
rencia por la adquisición de deuda pública, en tanto podía conver­
tirla en dinero con absoluta fluidez en aquellos momentos en que ex­
perimentara necesidad de recursos. En un solo año, los créditos con
garantía de valores del Banco de España pasaron de 828 millones de
pesetas en 1916 a 1.497 millones en 1917. Naturalmente, la asimi­
lación por esa vía de activos públicos hacía que el Banco de España
ampliara su volumen de pasivos, y, en concreto, su capacidad de crear
dinero 12. Son estos primeros decenios del siglo xx una época de cre-

11 SARDÁ, l, La politica monetaria y las fluctuaciones de la economía española
en el úglo XIX, Consejo Superior de Investigaciones Científicas, Madrid, 1948.

12 TEDDE, P., "El Banco de España desde 1782 a 1982», en Banco de España,
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cimiento para la banca privada; en especial~ para los llamados ban­
cos mixtos que proliferan a partir de los últimos años del siglo ante­
rior y~ sobre todo~ después de 1900. Se distinguen estos bancos por
la multiplicidad de sus negocios -de ahí el apelativo de «mixtos»-~

desde la extensión de crédito a corto plazo a la facilitación de prés­
tamos a largo plazo y la promoción directa de inversiones en diferen­
tes sectores de la economía. Otras características de la banca univer­
salo mixta es la dimensión~prácticamente sin precedentes~ de sus re­
cursos propios~ es decir~ capital y reservas~ así como de los recursos
ajenos~ depósitos y euentas de ahorro. Para estimular el erecimiento
de este tipo de recursos los bancos mixtos se dedicaron a una activa
política de apertura de agencias y sucursales~ en todo el territorio na­
cional. La banca mixta había surgido en Alemania~ y más tarde se
había establecido en Italia~ durante el último tercio del siglo XIX 1:3.

En España~ los primeros grandes bancos mixtos fueron~ en su mayo­
ría~ de raíz vasca o madrileña: el Banco de Bilbao (creado como emi­
sor a mediados del siglo XIX)~ el de Vizcaya~ el Crédito de la Unión
Minera~ el Hispanoamericano~ el Español de Crédito y el Banco Cen­
tral (este último fundado en 1919~ con un eapital nominal de 200 mi­
llones de pesetas). Entre 1915 y 1922 los bancos privados españoles
quintuplicaron sus beneficios. Durante la Dictadura de Primo de Ri­
vera~ la banca privada experimentará una expansión incuestionable:
de 517 oficinas bancarias en 1923 se pasa a 850 en 1926. En este
último año~ tres entidades -Vizcaya~ Español de Crédito e Hispa­
noamerieano- cuentan con 389 sucursales 14. La banca privada no
sólo seguiría~ a partir de entonces~ un aumento muy notable de su vo­
lumen de negocios~ y también de beneficios~ no exento~ dicho proce­
so~ de algunas crisis esporádicas que acabaron con la existencia de
determinadas sociedades. También resultan perceptibles una progre­
siva concentración del sector crediticio~ en torno a los bancos de ma­
yor importancia~ así como una interrelación creciente entre banca e
industria 1:>.

f,'l Banco de f.'spaña. Dos siglos de historia, Madrid, 1982, pp. 17-7:~.
1:¡ TEDDE, P., «Banca privada y crecimiento económico en España (1874-191:~)),

Papeles de Eco/lomla f.'sparlola, núm. 20, pp. 169-184.
H CAncíA DELCADO, .J. L., «La industrializaci()/1 española en el primer tercio del

siglo xx», en Historia de España (fundada por Ramón MENI::NDEZ PIDAL y dirigida por
.losé María JOVEn ZAMonA), tomo XXXVII, Madrid, 1984, pp. 1-171.

1;' TonTELLA, G., f;[ desarrollo de la f;sparla contemporánea. Historia económica
de los siglos XIX.y XX, Madrid, 1994.
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La Ley de Ordenación Bancaria de 1921, conocida como Ley
Cambó -por el nombre del Ministro de Hacienda que la defendió-,
atendió a la regulación de las relaciones entre el Banco de España y
la banca privada. Principalmente, quedó el Banco emisor investido
como órgano principal de la política monetaria del Gobierno y como
banco de bancos, es decir, como prestamista, en última instancia, del
sistema crediticio privado. Por otra parte, se mantenía el mecanismo
de pignoración automática de la deuda públlca, lo cual restaba, evi­
dentemente, eficacia a la política de regulación de la oferta moneta­
ria, que la Ley confiaba, como órgano ejecutivo, al Banco de España.

No sólo en la multiplicación de intermediarios financieros puede
observarse el fenómeno del aumento de la formación de capital, que
tuvo lugar entre 1900 y 1935. En este período el número de socie­
dades anónimas creadas en España fue de 13.842 y su capital con­
junto 17.846 millones de pesetas. Particularmente intenso fue, en este
sentido, el decenio 1916-1925, cuando se fundaron 1.740 sociedades
anónimas, con un capital conjunto de más de 6.400 millones de
pesetas 16.

Mención aparte merece el proceso de creación de bancos oficia­
les, a raíz de varios proyectos redactados en los años de la primera
guerra mundial y llevados a la práctica en el decenio de 1920. Así
fueron creados el Banco de Crédito Industrial en 1920, el Banco de
Crédito Local en 1925 y el Banco Exterior de España en 1929. En
1920 se fundó la Caja General del Crédito Marítimo y Pesquero y en
1925 el Servicio Nacional del Crédito Agrícola. Estas entidades sur­
gieron de la preocupación, por parte de los políticos y expertos de la
época, de que España carecía de una banca especializada en la di­
recta promoción de las actividades productivas. Esto justificaría, des­
de este punto de vista, no el establecimiento de bancos de capital pú­
blico, sino de sociedades de capital privado bajo la supervisión del es­
tado y organizados según directrices oficiales 17. Con esta perspecti­
va de casi tres cuartos de siglo, puede afirmarse que la desconfianza
hacia la participación de la banca privada de finales del siglo XIX y
comienzos del xx en la modernización de la economía española era

Jú CAncíA DELCADO, J. L., «La industrialización española ... », op. cit., Madrid,
1984.

17 MARTÍN ACEÑA, P., «Los orígenes de la banca pública», en COMÍN, F., y MAnTÍN
ACEÑA, P. (dirs.), Historia de la Empresa Pública en España, Madrid, 1991.
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injustificada 18. Otra cosa es que la aCClOn de la banca privada
acabara reforzando la estructura oligopolista de determinados sec­
tores avanzados de la economía española en el primer tercio del
. l 19sIgo .

Probablemente, la visión pesimista acerca de la contribución de
la banca a la inversión productiva estaba alentada por las circuns­
tancias de la coyuntura económica anterior a la guerra mundial y de­
sarrollada a 10 largo del conflicto, cuando se abrió un ciclo de alte­
raciones e incertidumbre. En tales circunstancias, algunos sectores de
la economía española experimentarían dificultades de abastecimien­
to y alzas de costes. Otros, por el contrario, se beneficiaron de las ne­
cesidades de aprovisionamiento de los países contendientes. En los
años previos a la guerra descendieron los recursos ajenos de la banca
privada, 10 que repercutió, seguramente, de manera negativa sobre
los servicios crediticios. Hubo suspensiones de pagos por parte de
algunos grandes bancos -aunque se pudo solucionar con rapidez
y eficacia la crisis- y los tipos de interés subieron entre 1909 y
1915 2°.

En cualquier caso, resulta patente la intensificación de la activi­
dad intervencionista y reguladora del Estado en la economía a partir
de los primeros decenios del siglo. La visión pesimista de algunos go­
bernantes de la Restauración sobre In. situación social de la época y
sobre el avance de organizaciones revolucionarias pudo influir en una
actitud favorable a que el Estado sirviera de catalizador en el proce­
so de modernización económica. Cabe decir, en este sentido, que, des­
de finales del siglo XIX, se pasa de una política proteccionista, basada
fundamentalmente en una estrategia arancelaria, a otra de mayor

• protagonismo público en la formación de capital. Sin embargo, pre­
ciso es recordarlo, el Sector Público trató, en el período de la Res-

18 TEDDE, P., La banca privada en la Restauración (1874-1914), en C. TOHTE­

LLA (dir.), 1974, pp. 210-551, Y «Banca privada... », op. cit., 1984; MAHTíN ACEÑA, P.,
Y PRADOS DE LA ESCOSlJHA, L., La Nueva Historia Económica de España, Madrid, 1985.

19 ROLDÁN, S., y CARcíA DELGADO, .T. L., con la colaboración de MlJÑoz, J., Lafor­
mación de la sociedad capitalista en España, 1914-1920, Madrid, 197:3; MUÑoz, .J.;
HOLDÁN, S., y SEHRANO, A., «La involución nacionalista y la vertebración del capita­

lismo español», Cuadernos Económico.~ del ICE, núm. 5, 1978, pp. 1:3-221; BEDFOHD,
N., «El sistema bancario durante la Dictadura de Primo de Rivera», Cuadernos Eco­
nómicos del ICE, núm. 10, 1979, pp. 227-266.

20 TEDDE, P., «La banca privada... », op. cit., 1974; TOHTELLA, C., y JIM~:NEZ,

1. e., Historia del Banco de Crédito Industrial, Madrid, 1986.



26 Pedro Tedde de Lorca

tauración, de estimular la producción antes por la acción reguladora
que por el aumento del gasto público 21.

Según una reciente investigación, el arancel de 1891 representó
un incremento muy significativo de protección, mientras que los de
1906 y 1922 vinieron, más que nada, a mantener la protección glo­
bal conseguida por aquél. En 1913, las estimaciones internacionales
indican que la protección de España tenía niveles superiores al resto
de países europeos. Por otra parte, en el caso de España, la devalua­
ción de la peseta, a finales del siglo XIX y primeros años del XX, in­
trodujo un mecanismo adicional al arancel, que contribuyó a conte­
ner las importaciones. Una singular revelación de las investigaciones
últimas sobre esta cuestión es la relativa a la protección recibida por
los diferentes sectores económicos. De acuerdo con ellas, el arancel
de 1891 favoreció sobre todo a la industria de mayor tradición, mien­
tras que el de 1906 otorgó mayor protección a los productos alimen­
ticios, y el de 1922 a las industrias de tecnología más avanzada 22.

Hubo, desde luego, antecedentes de una acción impulsora de la
industria por parte del Estado en los últimos años del siglo XIX, como
la Ley de Construcción de la Escuadra, de 1887, seguida por el Pro­
grama Naval de Maura, de 1907. De 1909 es la Ley de Protección a
las Industrias y Comunicaciones Marítimas 2:3. En 1917 se redacta el
proyecto de Ley -defendido en el Parlamento por Santiago Alba-,
considerado el texto normativo más completo y ejemplar, en un sen-

21 VAR¡':LA ORTECA, l, Lo.~ -amigos políticos. Partidos, elecciones y caciquismo en
la Restauración (/875-1900), Madrid, 1977, Y «El proteccionismo de los trigueros cas­
tellanos y la naturaleza del poder polícito en la Restauración», Cuadernos E'conómicos
delIC!'.', núm. 6, 1978, pp. 7-46; GARCÍA DELCADO, l L., «La industrialización ... »,

op. cit., Madrid, 1984; SERRANO SANZ, l M., El viaje proteccionista en la Restaura- _
ción. La política comercial española, 187.5-189.5, Madrid, 1987, Y «La apertura ex­
terior de la economía española en perspectiva (1901-1980)>>, en UNIVERSIDAD COMPLU­
TENSE (ed.), Economía española, cultura y sociedad. Homenaje a Juan Velarde Fuer­
tes, ~l vols., Madrid, 1,1992, pp. 433-451; FRAILE BALBíN, P., Industrializaciónygru­
pos de presión, Madrid, 1991; COSTAS COMESAÑA, A., «Gasto público y regulación eco­
nómica en España (Una interpretación de las causas del "estilo" intervencionalista de
la política y de las actitudes proteccionistas de los empresarios)>>, en UNIVERSIDAD COM­
PLlJT¡':NSE (ed.), Economía española... , cit., 1992, pp. 417-432.

22 TENA, A., La protección nominal en España, 1870-1930: nuevos indicadores
e interpretaciones, Madrid, 1996 (en prensa); PRADOS DE LA ESCOSURA, L., y TENA, A.,
Polítical Economy 01 Protectionism and Commerce, 18th-20th Centuries, Undécimo
Congreso Internacional de Historia Económica, Milán, 1994, 12-17 de septiembre.

2:l SUÁR¡':Z MENÉNDEZ, R., «La industria militar», en COMíN, F., y MARTíN ACEÑA,
P., Historia de la Empresa Pública en España, 1991, pp. 205-240.
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tido proteccionista~del primer tercio del siglo XX~ aunque se han va­
lorado menos sus repercusiones prácticas que sus planteamientos teó­
ricos 24. De hecho~ el proyecto de Alba sucumbió en las Cortes~ pero
quedaba expuesta la preocupación de que el Estado no sólo atendie­
ra a la nivelación del presupuesto~ sino también a la reconstitución
de España~ para que no se quedara definitivamente retrasada respec­
to a la gran transformación que estaba experimentando el mundo 2;>.

Venía Alba a unirse a otros destacados exponentes del proteccionis­
mo industrial y~ en general~ económico~como Alzola y Minondo o Goi­
coechea~ entre otros representantes del maurismo~ o Cambó~ quien~

paradójicamente~ sería el responsable de que el programa de Alba fra­
casara en el Parlamento. Por 10 demás~ estos pronunciamientos no
eran muy diferentes a los que~ por los mismos años~ se exponían en
otros países próximos~ donde el conservadurismo político~ y hasta el
liberalismo~ estaban virando hacia posiciones~ en 10 económico~ na­
cionalistas y dirigistas 26.

3. Dictadura y República: ¿continuismo o ruptura?

Durante la Dictadura de Primo de Rivera la política económica
intervencionista sistematizó las tendencias apuntadas durante los úl­
timos años de la Restauración 27. Hay, no obstante~ raíces peculiares
de la política primorriverista~ como el rescate del regeneracionismo.
Su manifestación más evidente fue la cooperación del Sector Público
en el proceso de formación de capital. En los ferrocarriles~ la Dicta­
dura ayudó a la renovación de las infraestructuras básicas -nuevo
material móvil~ electrificación de lineas privadas-~ además de pro­
longar la red. Para financiar esta inversión se emitió, con garantía

24 MUÑoz') .l.; IloLD.ÁN") S.., y SEHHANO') A.') «J ..a involución nacionalista... »') o/J, cit.,
1978.

2;' (:ABHERA., M.; (~()f\.tíNi F.., Y (;AHClA I)ELCADO., J. I-J.') «JJa opinión cInpresarial
ante la empresa pública (1898-19;~6))),en F. COMÍN y P. MAHTtN AeEÑA (dirs.), 1991,
pp. ;n5-40;~;GAHetA LÓPEZ, 1., « El programa eeonómieo-financiero de Santiago Alba»,
Papeles de Economía Española, núm. 20, 1984, pp. 216-235.

~(, KUISEL, R. F., Le capitalisme et [,f,'tat en France. Modernisation et dirigisme
au XXe siecie, París, 1984 (la edición inglesa es de 1981); TONIOLO, Gianni, Storia eco­
nomica dell'ltalia liberale, 18.50-1918, Bolonia, 1988.

27 VELAHDE, 1., La política económica de la Dictadura, Madrid, 1968, y «La po­
lítica económica de la Dictadura, cincuenta años después)), Cuadernos f;conómicos del
ICf,', núm. 10, 1979, pp. 8:~-89.
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del Estado, una deuda especial de la Caja Ferroviaria que, entre 1926
y 1929, superó los 1.000 millones de pesetas. Al tiempo, se reforzó
el control administrativo sobre las compañías. La importación de la
cifra mencionada se pone de relieve si se la contrasta con la emisión
en los mismos años de deuda del Estado (más la del Tesoro y las es­
peciales) por un total de 1.S00 millones de pesetas 23. Hubo también
deuda generada por otros organismos autónomos, corno las Juntas de
Obras del Puerto o la Confederación Hidrográfica del Ebro, aunque
por una cifra mucho más modesta, algo más de 160 millones de pe­
setas hasta el final de la Dictadura. Además, el Estado concedió sub­
venciones a diferentes empresas navieras y eléctricas, y se otorgaron
sendos monopolios a la Compañía Telefónica, con intervención de ca­
pital norteamericano, en 1924, y a la compañía encargada de la im­
portación y distribución de petrólet> (CAMPSA), en 1927. Esta últi­
ma concesión tuvo un especial carácter nacionalista, al otorgarse a
un consorcio de bancos privados españoles, que sustituyeron al duo­
polio extranjero -Shell y Standard Oil-, con otras participaciones
menores, que hasta entonces había suministrado petróleo a España.

Pero, tal vez, la realización más característica de la Dictadura de
Primo de Rivera -yen la que sus raíces regeneracionistas pueden
detectarse de modo más claro- sea la política de obras públicas.
Además de la contribución del Estado a la renovación de las infraes­
tructuras ferroviarias, la Dictadura acometió dos grandes líneas de ac­
tuación en este sector. Por una parte, el Patronato del Circuito Na­
cional de Firmes Especiales, creado en 1926, recibió el encargo de re­
construir la red radial de carreteras. Además, el Gobierno llevó a cabo
un programa de nuevas carreteras y caminos vecinales.

En cuanto a la política hidráulica, en 1926 se crearon las Con­
federaciones Sindicales Hidrográficas y, al mismo tiempo, se institu­
yó la Confederación del Ebro, en la que tendría una participación fun­
damental el ingeniero Lorenzo Pardo, con la idea básica del apro­
vechamiento integral del caudal del río. Puede afirmarse que esta
iniciativa tuvo unos resultados indiscutibles, tanto desde el punto de
vista de los regadíos -con un incremento del SO por 100 de la su-

23 COMíN, F., y MARTíN ACEÑA, P., «La política monetaria y fiscal durante la Dic­
tadura y la Segunda Hepública», Papeles de Economía f,'spañola, núm. 20, 1984,
pp. 2¿l6-261; COMíN, F., Hacienda y economía en la España contemporánea
(1800-1936), Madrid, 1988.
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perficie regada en cuatro años- como de la producción de energía
eléctrica y de la repoblación forestal 29.

Según se ha dicho más arriba, la financiación de la mayor parte
de este programa de infraestructuras se llevó a cabo por medio de
emisiones de deuda del Estado y de organismos autónomos -como
la Caja Ferroviaria-, la cual más tarde, ya en los años treinta, sería
asumida por el Estado. El total de deuda pública en circulación -in­
cluyendo la del Estado, la del Tesoro y las deudas especiales- creció
a una tasa anual media del 3,5 por 100 en los años de la Dictadura,
la misma tasa de aumento que en los años comprendidos entre 1929
y 1935 ;30. Durante la época primorriverista, el gasto público se man­
tuvo con una tasa de incremento medio anual del 2,8 por 100, lige­
ramente superior a la correspondiente al período 1929-1935, del 2,3
por 100. En cuanto a los ingresos ordinarios del Estado, es decir, ex­
cluyendo los ingresos por deuda, crecieron durante los años de la Dic­
tadura a un ritmo anual del 5,7 por 100, muy superior al de aumen­
to de esos mismos ingresos entre 1929 y 1935, del 2 por 100. Esto
último queda explicado por el impacto negativo de la crisis económi­
ca posterior a 1929 sobre la recaudación tributaria. En los años de
la Dictadura, el hecho de que los ingresos ordinarios crecieran más
de prisa que los gastos hizo que el tamaño del déficit presupuestario
disminuyera. Dicho déficit, medido en relación con la Renta Nacio­
nal de cada año, disminuyó desde el 2,5 por 100 en 1923 al 0,6 por
100 en 1929. Se dio también la circunstancia de que la oferta mo­
netaria creciera acompasadamente con la Renta Nacional entre 1920
y 1930, Ypor otro lado la banca privada hizo un uso restringido, en
esos años, de la pignoración automática de la deuda pública en el
Banco de España. Todo ello repercutió en ausencia práctica de infla­
ción, siendo el índice de precios en 1923 de 76,5 y de 75,1 en 1929 ;31.

En el capítulo de la política fiscal, en estos años, es obligado men­
cionar la reorganización de las haciendas locales, en consonancia con
el Estatuto Municipal de 1924. Asimismo, se reordenó la inspección
tributaria, en 1926 y 1927. Este cambio administrativo, junto con la
modificación y la elevación de los tipos impositivos en diferentes tri-

:N VELARDE, 1., La política económica... , op. cit., Madrid, 1968; MALERBE, P., «La
Dictadura», en TUÑÓN DE LARA, M. (dir.), Hútoria de España, vol. IX, La crisis del Es­
tado: Dictadura, República, Guerra, Madrid, 1981, pp. 9- 104.

:lO COMIN, F., Fuentes cuantitativas para... , op. cit., Madrid, 1985.
:11 COMIN, F., y MARTIN ACEÑA, P., «La política monetaria... », op. cit., 1984.
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butos, explican la arriba mencionada elevación de los ingresos ordi­
narios del Estado a lo largo de los años veinte.

Puede decirse que la economía española, durante los años de la
Dictadura, creció moderadamente a una tasa anual media del 3 por
100, frente a la del 2,4 por 100 para el período comprendido entre
1914 y 1923 ;{2. Y también puede argumentarse que dicho crecimien­
to se produjo sin tensiones presupuestarias y con estabilidad de pre­
cios. Sin embargo, los responsables de la política económica de la Dic­
tadura -y, en especial, Calvo Sotelo- debieron afrontar algunas
dificultades que no pudieron superar. Una de ellas fue la tenaz opo­
sición de determinados sectores de la sociedad -sobre todo de los
propietarios territoriales- a modificaciones profundas en el sistema
fiscal vigente, como el proyecto, de 1926, de lucha contra la oculta­
ción de la riqueza territorial, o el anteproyecto de impuesto único pro­
gresivo sobre rentas y ganancias. En ambos casos, los intentos de re­
forma de Calvo Sotelo no llegaron a implantarse en la práctica ;{;{.

El otro flanco en que la acción de poI ítica económica de la Dic­
tadura quedó ampliamente derrotada fue el del sector exterior. Hay
que recordar que la década de 1920 registró considerables fluctua­
ciones monetarias en todo el mundo, debido, en algunos casos, a las
políticas estabilizadoras que trataban de corregir las tendencias in­
flacionistas de la posguerra y, en otros, a los intentos de vuelta a la
disciplina monetaria del patrón oro. En ese contexto, los capitales a
corto plazo se movían, de unas naciones a otras, no sólo atraídos por
las variaciones en los tipos de interés, sino también por las expecta­
t.ivas de revalorización de las diferentes monedas. Esto último es lo
que ocurrió en España a finales del decenio. En 1928 se crea el Co­
mité Interventor de Cambios que, a partir de 1929, debe combatir
-lo que hace infructuosamente- la tendencia a la baja de la peseta,
la cual estaba, en el verano de ese año, un 25 por 100 depreciada
respecto al valor de preguerra de la libra esterlina. Para entonces, los
capitales extranjeros que habían entrado con la expectativa de una
pronta revaluación de la peseta estaban abandonando la economía es­
pañola. Pero las causas de los problemas del valor de la peseta eran,
además, otros y más profundos. Así 10 dictaminó un Comité, creado
en 1929, para estudiar el posible ingreso de España en el patrón oro.

:{:! PRADOS DE LA ESCOSllHA, L., Long-Run f.;conomic... , op. cit., Madrid, 1992.
:n GAHCÍA DELGADO, .T. L., Orígenes y desarrollo del capitalismo en España. No­

tas críticas, Cuadernos para el Diálogo, Madrid, 197.5.
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La conclusión del Comité fue negativa. La entrada en el patrón oro
no era pertinente mientras subsistieran las dificultades que propicia­
ban el déficit de la balanza comercial, como los diferentes niveles y
evolución de los precios españoles respecto a los del resto de Europa.
En segundo lugar, a diferencia de los años anteriores, en 1928 y 1929
aumentó la cantidad de dinero. Ambos factores, combinadamente,
contribuían a mantener una balanza de comercio desfavorable; a ello
se pueden añadir otras circunstancias, como el aumento del endeu­
damiento público en 1928 y 1929. El fracaso de la política moneta­
ria de Calvo Sotelo forzó su salida del gobierno y fue, seguramente,
factor no despreciable en la caída del propio dictador. Hoy la dimen­
sión política otorgada a los problemas monetarios de 1929 parece
exagerada, como se lo parecía a un excepcional observador de la rea­
lidad española como John M. Keynes :H.

En cualquier caso, no debe menospreciarse la localización en el
sector exterior de los mayores problemas de que adolecía la econo­
mía española a finales del primer tercio del siglo xx. La tendencia fa­
vorable al proteccionismo arancelario, en aquella época, implicaba el
peligro cierto de que las exportaciones españolas redujeran su impor­
tancia en los mercados exteriores, a los cuales, por otra parte, la ma­
yor parte de los productores renunciaban. La relación entre el valor
de las exportaciones y la Renta Nacional era, en España, del orden
del 9,8 por 100 en 1913, frente al 14 por 100 para el conjunto de
Europa. Esta diferencia -5 por 100- aumentó en más de un punto
en 1929: 6,6 por 100 para España y 12,4 por 100 para Europa. Es­
tos datos nos indican que, cada vez más, la actividad productiva se
alejaba de los mercados exteriores. Entre 1913 y 1929 el volumen de
las exportaciones españolas cayó a una tasa anual del 0,5 por 100,
mientras que las exportaciones del conjunto europeo crecieron, du­
rante el mismo período, a una tasa anual del 0,7 por 100. Sin em­
bargo, entre 1913 y 1929, y debido, fundamentalmente, a los pro­
blemas derivados de la guerra y de la readaptación a la paz, la eco­
nomía europea creció menos que la española. El Producto Interior de
España aumentó a una tasa anual del 2,4 por 100 frente al 1 por
100 para Europa. Estas cifras revelan con claridad cómo, en el pri­
mer tercio del siglo, se intensificaba en España la tendencia al creci­
miento según un modelo de economía cerrada :~S.

:l-f VELARDE, 1, La política económica... , op. cit., Madrid, 1968.
:~;, PRADOS DE LA ECOSl!RA, L., «La evolución del comercio exterior, 1790-1929",
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La preocupación de los gobertantes de los años veinte no se limi­
tó a la creación del Comité Interventor de Camblos o al del estudlo
para el lngreso en el patrón oro. En 1923 se celebró el Congreso Es­
pañol en Ultramar, donde el economista Franclsco Bernls critlcó re­
petidamente el proteccionlsmo lmplantado en España, a su juicio ex­
ceslvo en comparación con otras naciones europeas, como en el caso
de la agrlcultura o los productos textiles. Pero muchas opiniones res­
paldaban el proteccionismo y proponían una mayor presencia comer­
cial en el exterior graclas a una acción intervencionista más lntensa
por parte del Estado. Lo prueba la creación, en 1928, del Banco Ex­
terior de España, antiguo proyecto irrealizado de Santiago Alba. En
la exposición de motivos del Decreto-ley de creación del Banco se afir­
maba: «Lo que requiere nuestro comerclo exterior no es tanto ser fi­
nanciado como ser ampliado y fomentado, encontrar nuevos merca­
dos, dar salida a una industria que vive, en gran parte, de la protec­
ción oficial, pero donde hay elementos de técnica y de trabajo capa­
ces de competir con los extranjeros» :~6. Por lo demás, una lectura del
Decreto-ley de creación del Banco conduce a reafirmar las notas ca­
racterísticas de la política económica de la Dictadura, desde el nacio­
nalismo a la intervención reguladora y al corporativismo (en este caso
de la banca privada y de otras asociaciones con un banco oficial).

Durante los años de la Segunda República, las preocupaciones por
defender el valor de la peseta en el exterior no desaparecieron. De he­
cho, puede hablarse de continuidad entre la política seguida, a estos
efectos, por José Calvo Sotelo y por Indalecio Prieto, en el sentido de
que ambos decidieron defender, en los mercados exteriores, la coti­
zación de la peseta. Esta política condujo a frecuentes enfrentamien­
tos entre el Gobierno y el Consejo rector del Banco de España, al pre­
tender el primero que se utilizara parte de las copiosas reservas
metálicas del segundo -2.450 millones de pesetas- en dicha estra­
tegia en el mercado monetario exterior. Sin embargo, cuando, en sep­
tiembre de 1931, Gran Bretaña abandonó el patrón oro, a consecuen-

Papeles de Economía Española, núm. 20, 1934, pp. 133-150, YSpain's Real Gro.~s Do­
mestic Product, 1850-1990: A new index (inédito); FRAILE BALBíN, P., «El fracaso de
la revolución industrial en España: un modelo cerrado de industrialización», informa­
ción Comercial E.~pañola, núm. 62:3, 1935, pp. 97-104, e industrialización y ... ,
op. cit., Madrid, 1991; PALAFOX, l, Atraso económico... , op. cit., Barcelona, 1991.

:lh BÚ:KER ZUAZLJA, F., El Banco Exterior y su tiempo (1929-1939), Tesis docto­
ral imSdita, Madrid, 1933; FERNÁNDEZ P~:REZ, l M., Francisco Bernis en la historia del
pensamiento económico espaíiol del primer tercio del siglo xx, 2 vols., Madrid, 1938.
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cia de la depresión económica internacional, y la libra esterlina em­
pezó a fluctuar a la baja, se relajó un tanto la cerrada defensa de la
divisa española, especialmente cuando Carner sustituyó a Prieto :n.
De todos modos, se mantuvo, en 10 sucesivo, el control administrati­
vo de cambios, quedando el franco francés como elemento de refe­
rencia de la peseta.

El problema de la política monetaria ha de relacionarse con el
más general de la crisis económica surgida después de 1929, y que
afectaría a casi todo el mundo hasta bien entrada la década de 1930.
Se ha dicho que, en España, el sistema proteccionista, que hacía que
la producción se vendiera mayoritariamente en el mercado interior,
aisló la economía de los efectos depresivos de la demanda internacio­
nal. Esto es cierto para una gran parte del sector agrario, como la
agricultura de cereal o para las industrias de consumo, pero no 10 era
para la agricultura de exportación o para la minería. Habría que ana­
lizar con detenimiento las repercusiones que una caída de los secto­
res afectados por la crisis tuvieron sobre los menos dañados o sobre
los no dañados en absoluto. En cualquier caso, las estimaciones más
recientes del Producto Interior muestran, para la economía española,
un crecimiento casi inapreciable -del 0,1 por 100 al año entre 1929
y 1935, o del 0,7 por 100 entre 1930 y 1935-, pero no evidencian

d ·, d ,. 'muna epreslOn ramatlca' .

En la agricultura cerealista se percibe un avance indiscutible en
la década de 1930, con un aumento de la superficie sembrada del
2,6 por 100 y con un crecimiento de la cosecha superior al 13 por
100 :N. De hecho, el índice de producción agrícola se incrementó a
una tasa del 3,2 por 100 entre 1930 y 1935, muy por encima de la
tasa de crecimiento del conjunto de la economía. Otra perspectiva di­
ferente es la de la modernización y tecnificación de la producción.
Frente a dichos procesos, la abundancia de mano de obra disponible
representaba un obstáculo, y aunque los gobiernos republicanos pre­
vieran subidas salariales, especialmente entre 1931 y 1933, hubo
otros factores -políticos y sociales- que pudieron entorpecer la im-

;17 MARTíN ACEÑA, P., La politica monetaria en f,'spmla, 1919-193.5, Madrid,
1984.

;\Il PRADOS DE LA ESCOSlIRA, L., IJong-Run f,'conomic... , op. cit., Madrid, 1992.
;\<J NADAL, 1; CARHERAS, A., y SlIDRIA, C. (cornps.), La economía espaíiola del si­

glo xx. Una perspectiva histórica, Barcelona, 1987.
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portación de maquinaria y fertilizantes, como de hecho ocurrió en la
. . d d 1 - . 40pnmera mIta e os anos tremta .

En la industria, las cifras de producción disponibles no permiten
establecer un juicio definitivo sobre las consecuencias de la crisis, sal­
vo en subsectores determinados. También en este aspecto la depre­
sión fue menor que en otros países europeos, aunque es perceptible
el estancamiento del sector, con una caída en la cifra representativa
de la producción global del 2 al5 por 100, según las estimaciones 41.

Sí sufrieron una caída severa, del 25 por 100 entre 1929 y 1935, las
industrias básicas, y la ferroviaria, del 90 por 100 42

. En este punto
hay que referirse a un debate abierto sobre la política económica se­
guida durante la República. Se han vertido críticas a la escasa pre­
disposición de los políticos republicanos a seguir una estrategia ex­
pansiva del gasto público con la finalidad de contrarrestar los efectos
de la crisis, atribuyendo dicha disposición -ortodoxa, desde un pun­
to de vista financiero- a la prioridad que se dio a la defensa del va­
lor de la peseta 4:l. También se ha afirmado que el abandono de los
años treinta de la política de obras públicas emprendida por Primo
de Rivera, al menos en determinadas líneas como la inversión ferro­
viaria, causó graves perjuicios a la industria pesada, en una época en
que la inversión privada se había retraído, tanto por causas políticas
como económicas. Finalmente, otros autores defienden la continui­
dad, desde el punto de vista macroeconómico, en el comportamiento
del Sector Público. La proporción de inversión pública respecto a la
formación bruta de capital de toda la nación -según esta interpre­
tación- fue muy parecida en los años últimos del Directorio civil que
en la mayor parte de los años de la República, y de hecho los máxi­
mos en dicha proporción corresponderían al trienio 1933-1935. Por
otra parte, las posibilidades de acción inversora que permitía el pre­
supuesto del Estado entre 1923 y 1935 eran limitadas, debiendo otor-

..o FONTANA, .T., y NADAL, .T., "Spain 1914-1970», en C¡POLLA, C. M. (ed.), The
Fontana Rconumic HistOfY 01 F;urupe, vol. 6-2, Clasgow, 1976, pp. 460-529 .

.. 1 PHADOS DE LA ESCOSl'HA, L., Long-Run Rconomic... , op. cit., Madrid, 1992;
CAHHEHAS, A., "La producción industrial española, 1842-1941: Construcción de un ín­
dice anua\», Revista de Historia F;conómica, n, núm. 1, 1984, pp. 127-157.

..:! COMtN, F., «La economía española en el período de entreguerras (1919-193.5)),
en NADAL, .T.; CAHHEHAS, A., y SUDHlA, A. (comps.), La economía espaízola en el si­
glo xx. Una perspectiva histórica, Barcelona, 1987, pp. 10.5-149.

..:¡ SAHDA,.T., "El Banco de España (19:31-1962)>>, en El Bancu de España. Una
historia económica, Madrid, 1970, pp. 419-479.
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garse el protagonismo en la iniciativa económica al Sector Privado
de la economía. Las actuaciones públicas en economía, al margen del
presupuesto, deben también ser subrayadas, como la política salarial
o la reforma agraria, pero en algunos casos representan comporta­
mientos que recuerdan a los del Sector Público en épocas pasadas.
Sirvan de ejemplo el proteccionismo, frente al exterior, la regulación
del mercado interior y los frecuentes acuerdos corporativos entre el
Estado y las asociaciones de empresarios 44.

4. Auge y declive de la política autárquica (1940-1950)

Tras el final de la guerra civil, la sociedad española se enfrentó,
desde el punto de vista económico, a tres grandes condicionantes: la
necesidad de reconstruir las zonas, infraestructuras y sectores des­
truidos o dañados por la guerra, la recomposición de la normalidad
en las relaciones entre los distintos sujetos de la economía y el re­
planteamiento de los flujos de comercio exterior con un mundo en
guerra. Sobre estos condicionantes básicos incidían dos cuestiones de
superior importancia. Una era la influencia que tendría en la activi­
dad económica la ideología de los vencedores en la guerra civil. Otra,
la trascendencia que sobre esa actividad habría de tener la actitud de
los países hostiles al fascismo y que acabarían venciendo la guerra
mundial.

Todas estas circunstancias confluyeron en un resultado induda­
blemente negativo desde el punto de vista del crecimiento económico
y del bienestar de la mayor parte de la sociedad española en la dé­
cada de 19400 La renta por habitante, en pesetas constantes, creció
un 0,7 por 100 entre 1940-43 y 1947-49 o Si se tiene en cuenta que
entre 1927-29 y 1933-35 la renta por habitante tuvo un crecimiento
negativo del 0,2 por 100, cabe afirmar que la economía española atra­
vesó un largo período de estancamiento, de treinta años, como lo de­
muestra el hecho de que la renta por habitante de 1929, en pesetas
constantes, no vuelve a alcanzarse hasta mediados de la década de
1950, y la renta por habitante de 1935 no se recupera hasta 1954 4;).

+t COMtN, F., y MAHTÍN ACEÑA, Po, «La política monetaria... », op. cil., 1984; CA­

BHEHA, M.; COMÍN, Fo, y CAHcíA DELCADO, .J. L., ¡.la opinión empresaria!..., op. cil.,
1991.

-+" PHADOS DE LA ESCOSlIHA, L., Long-Run f,'conomic.oo, op. cil., Madrid, 1992. Para
la comparación entre la economía española y otras europeas en la década de 1940 pue-
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De los factores que incidían y condicionaban la economía española
de los años cuarenta, tuvo una particular importancia la política eco­
nómica aplicada, inspirada en la ideología de los vencedores de la
guerra civil. Puede definirse dicha política de nacionalista y de inter­
vencionista, rasgos que ya estaban presentes en las políticas seguidas
a partir de los últimos años de la Restauración. Lo que caracteriza y
distingue la política económica del primer franquismo es la intensi­
dad, hasta la exacerbación, de tales componentes. El nacionalismo,
en los años cuarenta, derivó hacia la autarquía, reforzada por el ais­
lamiento a que quedó sometida España por el bloqueo de los países
aliados, tras su victoria en la segunda guerra mundial. El interven­
cionismo se hizo integral, y pasó de la reglamentación corporativista
al control, por el Sector Público, de casi todas las relaciones de
mercado.

La intervención del Estado, abarcando la generalidad de la eco­
nomía, fue más patente en cinco sectores: agricultura de productos
básicos, industria, comercio interior, banca y sector exterior. En la
agricultura, el Estado controlaba la producción y los precios de pro­
ductos alimenticios básicos, a la vez que se renunciaba a cualquier
clase de reforma agraria que implicara el cuestionamiento de la pro­
piedad agraria 46. En la industria, la política del Nuevo Estado per­
seguía el protagonismo del Sector Público en la transformación tec­
nológica y el crecimiento de la producción a través del Instituto Na­
cional de Industria. Los objetivos básicos del Instituto, creado en
1941, eran la sustitución de importaciones y la dirección estatal del
proceso industrializador. Dicha dirección seguía el criterio de aumen­
to de la producción bruta, en una amplia diversidad de subsectores,
con el fin de eliminar los desequilibrios de la balanza de pagos y al­
canzar la mayor autosuficiencia posible 47. En el comercio interior se
implantó un sistema de racionamiento de bienes de consumo básico,
en su mayor parte alimentos, y se regularon los precios de otros pro­
ductos. En la banca, la Ley de Ordenación Bancaria de 1946 -pero
con precedentes legales desde el fin de la guerra- determinó el con-

de verse CATALAN, J, l,a economía espwlola y la segunda guerra mundial, Barcelona,

1995.
4Ú BARCIELA, C., Crecimiento y cambio en la agricultura española desde la Guerra

Civil, en .T. NADAL, A. CARRERAS Y C. SlIDHlA (comps.), 1987, pp. 258-279.
47 MARTÍN ACEÑA, P., Y COMÍN, F., INI. 50 años de industrialización en f~'sp{1fla,

Madrid, 1991.
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trol público de los tipos de interés y prohibió la apertura de nuevas
entidades crediticias 48. En el sector exterior~ el Instituto Español de
Moneda Extranjera~ creado en 1939~ dependiente del Ministerio de
Industria y Comercio y~ más tarde~ del de Comercio, controló la
administración de medios de pago internacionales a los españoles
e intervino en el mercado exterior de divisas y activos metálicos~ al
tiempo que el Gobierno definía tipos de cambio múltiples de la
peseta.

Entre 1940-42 y 1947-49 el producto agrario creció a una tasa
anual media del O~9 por 1OO~ mientras que el producto de la cons­
trucción lo hacía al 1 ~9 por 100 Y el de los servicios al 1~3 por 100
cuando el producto industrial aumentaba un 2~3 por 100 al año 49.

Parece claro que era el producto industrial el que ascendÍa~ quedan­
do el resto de los sectores en una posición secundaria y, en concreto,
el agrario en una situación de claro estancamiento. Otras estimacio­
nes -de A. Carreras- sitúan el ritmo de crecimiento interanual del
Índice de producción industrial en el 3 por 100 entre 1941-45 y
1946-50 so. Es ésta una tasa de aumento apreciable~ pero inferior al
5 por 100 logrado en el decenio de 1920. Según el mismo autor, el
contraste entre esfuerzo industrializador y estancamiento agrario es
extremado~ si se considera que el Índice de producción agrícola re­
fleja un crecimiento prácticamente nulo a lo largo de la década de
1940~ con una tasa interanual del 0~:3 por 100.

Si se observan los componentes del Producto Nacional Bruto~ des­
taca la caÍda~ en términos porcentuales del consumo privado entre
1940 y 1944. De representar el 79~8 por 100 del Gasto Nacional en­
tre 1930 y 1935~ disminuyó al 70~4 por 100 en la primera mitad del
decenio siguiente~ y al 73 por 100 entre 1945 y 1949. Paralelamente
a la reducción del consumo privado~ el consumo público aumentó
-en proporción del Gasto Nacional Bruto- del 9~8 por 100 entre
1930 y 1935 al 19~1 por 100 entre 1940 y 1944. La inversión global
(11 ~ 1 por 100 del Gasto Nacional entre 1940 y 1944 Y 13~1 por 100
entre 1945 y 1949) mantuvo la dirección ascendente seguida por esta

4a TEDDE, P., «El Banco de España desde 1782 a 1982», op. cit., y PONS BHíAS,
M. A., La influncia de la legislación en la estructura y el funcionamiento del sistema
bancario español, 1939-197.5, tesis doctoral inédita, Universidad de Valencia, 1995.

49 PHADOS DE LA ESCOSUHA, L., Long-Run Rconomic... , op. cit., Madrid, 1992.
;,0 CAHHEHAS, A., «La producción industria!".», op. cit., 1984.
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magnitud desde 1920, aunque entre 1925 y 1929 había llegado a su­
poner el 14,2 por 100 del Gasto Nacional 51.

La caída del consumo privado es congruente con la disminución
de la renta per capita, el estancamiento de la agricultura (el sector
mayoritario en términos de población ocupada), el crecimiento de la
población en 2,5 millones de habitantes entre 1920 y 1950 y la fuer­
te subida de precios, de un 14 por 100 anual entre 1940 y 1951, se­
gún el índice de precios al mayor 52. En ese contexto de depresión
del consumo de las economías domésticas se comprende el recurso al
racionamiento de alimentos y otros productos, medida consecuente,
por otro lado, con la orientación fuertemente intervencionista y au­
tárquica de la política económica del franquismo en la década de
1940. Hoyes bien conocido el desvío de una cantidad muy impor­
tante de bienes de primera necesidad de los circuitos del comercio in­
tervenido y su canalización hacia el mercado negro, lo que, sin duda,
debió agravar la capacidad de consumo de las familias dotadas de me­
nos recursos económicos 5:{.

Puede decirse, de lo expuesto más arriba, que la política econó­
mica del primer franquismo estaba inequívocamente dirigida a ace­
lerar el proceso de industrialización, aun a costa de la depresión del
consumo privado y del estancamiento de la agricultura, estrategia que
recuerda en ese aspecto, al menos, la seguida por otros regímenes au­
toritarios, como el de la Rusia zarista a finales del siglo XIX o el de
la Rusia soviética en el período de entreguerras 54. Sin embargo, el
esfuerzo industrializador no impidió que se dieran tasas negativas de
crecimiento del Producto Interior en varios años.

Particularmente contraproducente para la modernización econó­
mica fue el comportamiento del sector exterior. La cobertura de las

;,] CARREHAS, A., Industrialización española: estudios de historia cuantitativa,
Madrid, 1990.

;'2 GONZÁLEZ, M . .J., La economía politica delfranquismo (1940-1970), Madrid,
1979.

;,:i BAHCIELA¡ (:') «I~] mercado negro de productos agrarios en la posguerra,
19:39-195:3», en FONTANA, .J. (ed.), España bajo el franquisrrw, Barcelona, 1986,
pp. 192-205, Y Crecimiento y cambio... , op. cit., 1987.

;'4 GERSCHENKRON, A., «Agrarian Policies and Industrialization: Russia,

1861-1917", en POSTAN, M. (ed.), The Cambridge Economic History of Europe,
vol. VI-TI, Cambridge, 1965, pp. 706-800; ZAlTBERMAN, A., «Russia and Eastern Eu­
rope 1920-1970", en CIPOLLA, C. M., The Fontana Economic History... , cit., 6-2,
pp. 577-62:3.
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importaciones en la España de la posguerra se realizaba, como es ca­
racterístico de los países en vías de industrialización, con exportacio­
nes de productos sin elaborar y alimentos, que, conjuntamente, lle­
gaban a representar el 60 por 100 del valor total de las exportacio­
nes españolas a finales del decenio. El saldo de la balanza de comer­
cio, salvo en los ejercicios de 1943 y 1945, fue deficitario en toda la
década, con unos excedentes negativos más acusados entre 1947 Y
1949 por el peso creciente de las importaciones. La entrada de ca­
pitales a largo plazo no logró compensar la salida de divisas causa­
das por el déficit de la balanza por cuenta corriente, a partir de 1944.
La consecuencia obvia fue la carencia de divisas que ni las complejas
y múltiples intervenciones del Instituto Español de Moneda Extran­
jera -monopolizador de las entradas y salidas de medios de pagos
internacionales- ni los estímulos a la exportación arbitrados por el
Ministerio de Industria y Comercio consiguieron paliar. De esa ma­
nera, el objetivo prioritario de industrializar la economía española
quedó en entredicho cuando el Gobierno, dada la escasez de divisas,
hubo de discriminar las importaciones, estableciendo entre ellas un
orden de preferencia ss. Los principales problemas de la economía es­
pañola, como la baja productividad de la agricultura, la elevada in­
flación o el contraproducente intervencionismo del Gobierno en la
asignación de recursos y productos, revirtieron en una balanza de pa­
gos en creciente desequilibrio. A ello se unieron cuestiones específi­
cas del sector exterior, como el mantenimiento de un valor oficial de­
masiado alto para las pesetas. La situación de las reservas españolas
en 1947 revistió tintes dramáticos, cuando los créditos concedidos
por la República Argelina estaban casi agotados. Dado el bloqueo im:'
puesto en 1946 por las Naciones Unidas al régimen de Franco, re­
sultaba muy difícil encontrar crédito en otros países, con el inconve­
niente de que los préstamos argentinos debían ser utilizados para la
importación de productos de dicha República, en su inmensa mayo­
ría bienes de consumo, cuando el desequilibrio de la balanza por
cuenta corriente estaba siendo progresivamente agravado por la im­
portación de equipo capital y tecnología. En cualquier caso, la firma
del protocolo Franco-Perón, en 9 de abril de 1948, y diversas ope­
raciones de crédito con bancos suizos y norteamericanos, además de

O);' VIÑAS, A. (ed.), Politica comercial exterior en España (1931-1975), 2 vols.,
Madrid, 1979.
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acuerdos de comercio bilateral con Gran Bretaña, salvaron in extre­
mis una situación que el propio Ministro de Industria y Comercio,
Suanzes -quien creara el INI ocho años antes-, llegó a calificar, en
enero de 1949, de próxima al colapso. A partir de entonces, la acti­
tud del gobierno norteamericano hacia el de Madrid comenzó a mo­
dificarse gradualmente, lo que se puede considerar como el preludio
de las facilidades crediticias procedentes de Estados Unidos que tan­
ta importancia revestirían, en los años siguientes, a la hora de equi­
librar la balanza de pagos española.

5. La transición económica

Aunque debe definirse la economía española de la década de 1950
como heredera, en gran medida, del sistema autárquico construido
tras la guerra civil, es cierto que hay cambios, desde comienzos de
los años cincuenta, que permiten identificar a este decenio como un
período distinto al precedente. No debe desdeñarse la inclusión en el
Gobierno de ministros con un criterio más favorable que sus antece­
sores en el decenio de 1940 hacia el mercado, como Arburúa en el
Ministerio de Comercio -desgajado del de Industria- o Cavestany
en Agricultura. Las elevadas tasas de crecimiento del PIB en 1951 y
1952 fueron seguidas por otros incrementos relativos menores, pero
-salvo en 1953 y 1955- estos incrementos estuvieron siempre por
encima del 4 por 100. Sectores como la energía, las manufacturas,
los transportes, la construcclón y obras públicas, los servicios, el co­
mercio y el sector financiero aumentaron la pendiente de su creci­
miento. En esta época, el progreso de los transportes y de la energía
eléctrica facilitó la desaparición de estrangulamientos en la industria.
En la década de 1950 crecieron las importaciones de equipo capital,
materias primas y productos semielaborados. De 1951 a 1957 las im­
portaciones más que se duplicaron: de 318 a 751 millones de dóla­
res. La ayuda americana -tras los acuerdos con Estados Unidos fir­
mados en 1953- y el aumento de la capacidad financiera de las ex­
portaciones permitieron reafirmar la tecnificación y renovación de la
industria española. En otras palabras, el esfuerzo industrializador
realizado en la década anterior, a costa de grandes sacrificios para la
mayor parte de la población, hubiera sido baldío sin los medios ne-
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cesarios para mantener el equipamiento del sector secundario S().

El éxito en la financiación de las nuevas estructuras industriales
queda de manifiesto observando la evolución de la producción del sec­
tor secundario. Las tasas de crecimiento del índice de producción in­
dustrial durante el decenio de 1950 son las más altas que se habían
conseguido en España desde 1830: 6,6 por 100 anual desde 1946-50
a 1951-55 y 7,4 por 100 desde 1951-55 a 1956-60 S7. A diferencia
de lo que había ocurrido en el decenio de 1940, ahora la compara­
ción, en términos de crecimiento relativo, de la industrialización es­
pañola con la de otros países de Europa no resultaba desfavorable.
El índice de producción industrial de España se multiplicó por 1,9
entre 1950 y 1959, frente al 1,8 en el caso de Italia, 2,0 en el de Yu­
goslavia, 1,6 en el de Francia y 2,1 en el de Grecia. España, como
otras economías mediterráneas en proceso de industrialización, pre­
sentaba tasas de crecimiento más altas que los países que habían pa­
sado hacía tiempo el umbral de la revolución industrial S3.

Otro cambio económico relevante que se dio en esta década fue
el crecimiento de la productividad agraria. La producción del sector
primario aumentó, en pesetas constantes, a una tasa del 3,9 por 100
al año entre 1951 y 1962. Aún superior fue el grado de crecimiento
del producto agrario entre 1955 y 1962, también en pesetas cons­
tantes, del 5,7 por 100 al año. A la vez, la población activa en el sec­
tor primario bajó de 5,3 millones de personas en 1951 a 4,6 millones
en 1962. Este aumento de la productividad aproxima el ejemplo de
modernización económica español de la década de 1950 al modelo
clásico en el que la agricultura eleva su productividad, y a la vez des­
plaza recursos a los sectores más dinámicos y estimula, con su de­
manda, la producción industrial.

Las razones del progreso agrario en el decenio de 1950 -«etapa
dorada de la agricultura tradicional» lo llama Carlos Barciela- son
diversas. Una de ellas es la rectificación parcial de la política agraria
seguida hasta entonces. La entrada en el Ministerio de Rafael Caves­
tany, en 1951, significó la presencia en el Gobierno de criterios más
acordes con los de la empresa privada y más alejados del interven-

;,(, CONzAu:z, M. .J., La economía politica... , op. cit., 1979.
;'7 CARRERAS, A., «La producción industria!...», op. cit., 1984.
;'3 CARcíA DELCADO, .J. L., «La industrialización y el desarrollo económico de Es­

paña durante el franquismo», en.J. NADAL, A. CARRERAS YC. SUDRIA (comps.), La eco­
nomía espaíiola en el siglo XX... , cit., 1987, pp. 164-189.
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cionismo integral, que entorpecía con regulaciones múltiples el de­
sarrollo del sector S9. No debe pensarse, sin embargo, que desapare­
ciera el intervencionismo del Gobierno en la agricultura; sólo aumen­
tó la flexibil1dad de las políticas reguladoras. En cualquier caso, la
agricultura aumentó apreciablemente su papel protagonista dentro de
las exportaciones españolas a 10 largo del decenio de 1950. A gran
distancia figuraban los productos intermedios (54,9 millones de dó­
lares en 1958, el 13,7 por 100 del total), y los bienes de consumo
(41,6 millones de dólares, el 10,4 por 100 del total). Aunque la in­
dustria española realizaba una aportación nada desdeñable a la co­
bertura de las importaciones, evidentemente, el sector agrario desem­
peñó en este campo una función muy importante 60.

Pero, a pesar del esfuerzo explotador, el desequilibrio de la ba­
lanza de comercio implicaba una pérdida de divisas no compensada
por la entrada de capitales extranjeros y que amenazaba con el ago­
tamiento de las reservas. El complejo sistema de mecanismos de in­
tervención del sector exterior y la fijación de un tipo de cambio irreal
dificultaban la fluidez de los movimientos de capitales 61. Aunque la
ayuda norteamericana y otros créditos complementarios representa­
ron un recurso de extraordinario valor para reducir la tensión en el
sector exterior, hubo otros fenómenos de signo inverso que entre 1956
y 1958 obligaron a los responsables de la política económica a plan­
tearse una reforma profunda del esquema de relaciones económicas
entre España y el extranjero 62. Los precios al por mayor, que en los
años 1952-55 habían crecido a un ritmo relativamente moderado, en
1956 experimentaron una elevación del 9,1 por 100, que debe rela­
cionarse tanto con la subida de salarios por encima de la producti­
vidad, como con el déficit presupuestario, que se tradujo, desde 1954,
en el incremento de deuda pública pignorable automáticamente en el
sistema bancario. A esto se añade la rigidez de la oferta de productos
alimenticios de alta elasticidad -renta (cárnicos, lácteos, entre
otros)-, frente a una demanda en ascenso, y la permisividad del Sec­
tor Público en la creación de dinero, auspiciada por el déficit de la
Hacienda, tanto por la vía de recurso al Banco de España como por

S() BAHCIELA., c.~ (,'1reCl~"lienlo )/~ cambio... , OJ). cit., 1987.
ilO GONzAu:z, M. .1., La economía política... , op. cit., 1979.
(>1 VIÑAS, A. (ed.), Política comercial exterior... , cit., 1979.
6:! I~CUIDAZU") F., «l~a crisis de la peseta y la caída de la Dictadura»") (/'fuadernos
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la de creación de dinero bancario a través de la expansión del crédi­
to. Esta elevación de precios de 1956, y la que hubo, superior -un
16,6 por 100-, al año siguiente, empeoraron la posición de los pro­
ductos españoles en el mercado internacional. Quedaba al descubier­
to la precariedad del sistema comercial, expuesto por cualquier acci­
dente extraordinario (por ejemplo, la pérdida de una cosecha) al ago­
tamiento de la capacidad de compra en el exterior y a la paralización
de la producción industrial. Esa es la explicación de las políticas de
estabilización de precios y de liberalización del sistema de pagos e in­
tercambios con el exterior que se llevaron a cabo en 1959. Hay que
recordar, por otra parte, las medidas previas arbitradas en 1957, tras
el cambio de Gobierno que implicó la entrada, entre otros, de Maria­
no Navarro Rubio en la cartera de Hacienda y de Alberto Ullastres
en la de Comercio 6:~. Destaca entre esas medidas la reforma tribu­
taria de 1957 o la política de descuento del Banco de España en ese
mismo año. A éstas, y a otras modificaciones, se las ha criticado por
su falta de coordinación y su timidez M. Obviamente, se precisaba
una política presupuestaria tendente al equilibrio, al igual que una
política monetaria de carácter restrictivo, pero en primer lugar, estas
actuaciones debían ser efectivas y convincentes y, en segundo lugar,
situarse en un marco más amplio y general de relaciones con el ex­
terior, coherente con el modelo que se delineaba en el resto de Eu­
ropa occidental. En aquellos años se pactaba la creación de un mer­
cado común sin aranceles, para un grupo importante de economías
europeas, y se llegaría, en 1958, al establecimiento de la convertibi­
lidad -siquiera parcial- de las divisas entre la mayoría de las na­
ciones occidentales del Viejo Continente 6;>. Bien es cierto que la aper­
tura de la economía española hacia el exterior ya había empezado
con el ingreso, corno asociado, de España en la OECE (luego la
OECD), en 1957, y en el Fondo Monetario Internacional yen el Ban­
co Mundial, en 1958.

La presencia de España en estos organismos fue esencial para el
desenvolvimiento de los cambios económicos de 1959. Hubo, desde
luego, un proceso de adaptación de muchas mentalidades en el inte­
rior del país a la idea de un cambio eficaz de la política económica
exterior, que aproximara España a los países occidentales. Dicho pro-

¡,:¡ GONZÁLEZ, J. M., La economía politica... , OfJ. cit., Madrid, 1979.
(H FUENTES QtJlNTANA, E., "Introducción» a SARDÁ, J., !,,'scritos, Madrid, 1987.
()o, SARDÁ, J., "El Banco de España... », op. cit., Madrid, 1970.
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ceso, en parte, surgió y se difundió espontáneamente, sobre todo, en­
tre grupos influyentes de funcionarios, empresarios, universitarios y
economistas. A la vez, los gobernantes más proclives al cambio trans­
mitieron hábilmente en amplios sectores de la sociedad el mensaje de
las ventajas de la apertura al exterior y de la necesaria aceptación
temporal de unos costes transitorios. Pero las opiniones de los exper­
tos de los organismos internacionales -y sus dictámenes, diagnósti­
cos y recomendaciones sobre la economía española- fueron igual­
mente fundamentales a la hora de decidir, tanto al Gobierno en su
conjunto como al propio Jefe de Estado, poner en prácticas tales
reformas.

El programa de estabilización comprendía varios puntos que -se­
gún Juan Sardá, uno de los máximos responsables intelectuales de la
reforma, entonces Director del Servicio de Estudios del Banco de Es­
paña- quedaban recogidos en el Memorándum que el Gobierno es­
pañol envió el 30 de junio de 1959 al Fondo Monetario Internacional
y a la üECD. Eran cinco estos puntos de actuación básica para abrir
la economía al exterior: en primer lugar, equilibrio presupuestario,
que se lograría tanto por la vía del aumento de los ingresos públicos
como por la contención del gasto, y limitación del recurso de la Ha­
cienda al Banco de España a unas cantidades expresamente fijadas.
Segundo: establecimiento de un límite máximo al crecimiento del di­
nero bancario en 1959, flexibilización de los tipos de descuento e in­
terés del Banco de España (que en dicho año experimentaron eleva­
ciones entre el 0,5 y el 1,25 por 100), freno a determinadas líneas
privilegiadas de crédito bancario con fines oficiales, depósito previo
a las importaciones por un valor del 25 por 100 de las entradas y eli­
minación de las emisiones de deuda automáticamente pignorable en
el sistema bancario. Tercero: liberación del comercio exterior en un
régimen de libertad multilateral y flexibilización de las inversiones ex­
tranjeras. Cuarto: unificación del cambio exterior de la peseta y es­
tablecimiento de una nueva paridad de acuerdo con el Fondo Mone­
tario Internacional, según los valores del mercado libre y la capaci­
dad de compra interior. Quinto: reducción de la actividad reglamen­
taria del Gobierno en los distintos sectores económicos, liberación de
precios y eliminación de controles públicos y rigideces en la contra­
tación de factores productivos. Estas líneas maestras del programas
de estabilización y liberación económica fueron convertidas en nor­
ma por el Decreto de 17 de julio de 1959 -que declaraba la con-



De la primera a la segunda restauración 45

vertibilidad de la peseta y establecía su paridad- y el Decreto-ley de
21 de julio, de Ordenación Económica, que sancionaba las disposi­
ciones ya emprendidas de carácter liberalizador 66.

Se ha destacado cómo, para lograr el éxito de la reforma, los au­
tores del programa -y, en concreto, Juan Sardá- insistieron en tres
características: 1) La globalidad de la política económica propuesta,
interrelacionando las actuaciones fiscales con las monetarias y las fi­
nancieras y comerciales. 2) La aprobación en bloque de todas estas
medidas, a fin de obtener el máximo partido psicológico y frenar las
expectativas de inflación existentes. 3) El logro de financiación exte­
rior, condicionada a la aceptación, por parte del Gobierno, de las me­
didas liberalizadoras y estabilizadoras recomendadas 67. Hay que
destacar, en relación con estos objetivos, que, según Manuel Jesús
González, la operación estabilizadora, en sentido estricto, estaba he­
cha antes de 1959, faltando sólo, a mediados de ese año, la libera­
ción económica y el tipo de cambio realista ()3.

Las principales consecuencias que esta reforma tuvo pueden ser
contempladas a corto y largo plazo. A corto plazo, el severo progra­
ma de estabilidad monetaria, con un control estricto de la creación
de dinero, provocó una recesión en la economía española: la Renta
Nacional cayó un 2,7 por 100, en pesetas constantes, en 1959 res­
pecto al año anterior. En 1960 volvió a darse una tasa positiva de
crecimiento, aunque modesta, del 1,3 por 100. Pero lo más especta­
cular fue el aumento del Producto Interior logrado en 1961 y 1962:
12,4 y 10,1 por 100, respectivamente, en pesetas constantes. Puede
afirmarse, por tanto, que los efectos temporales negativos sobre el cre­
cimiento económico y el bienestar de los españoles fueron relativa­
mente livianos.

A largo plazo, la reforma de 1959 fue incuestionablemente posi­
tiva, destacando las nuevas posibilidades de financiación de las im­
portaciones de equipo capital y tecnología, lo que, en definitiva, po­
sibilitó, a lo largo de los años siguientes, el tan demorado crecimien­
to económico moderno. No sólo la aproximación a otros países, por
medio de la reforma del sistema monetario, y la integración de Es­
paña en los organismos internacionales facilitaron la entrada de ca­
pitales. Además, se ha calificado de brillante el desarrollo del sector
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exterior, tras el plan de estabilización. El saldo de la balanza de pa­
gos mejoró notablemente a corto plazo, de manera que los fuertes e
insostenibles déficits de 1957 y 1958 (55 Y 69 millones de dólares,
respectivamente), dejaron paso, en 1959, 1960 Y 1961, a superávits
de 84, 471 Y 328 millones de dólares, respectivamente. Además de
permitir financiar la definitiva modernización económica de España,
la estabilización y liberación comercial de 1959 condujo a una pau­
latina pero progresiva identificación de la sociedad española con los
países europeos próximos, gracias, precisamente, a la intensificación
de las relaciones comerciales, al desarrollo del turismo, a la emigra­
ción de mano de obra y a las inversiones extranjeras. Esta identifi­
cación llegó a tener indudables repercusiones sociales e instituciona­
les, y también de adaptación del capital humano a los niveles de exi­
gencia exteriores.

6. El crecimiento con desequilibrio

El Producto Interior, en pesetas constantes, creció una tasa anual
media del 6,7 por 100, entre los trienios 1960-62 y 1970-72. Entre
1950-52 y 1960-62 lo había hecho al 4,7 por 100, y entre 1940-42
y 1950-52 al 3,2 por 100. Son años, por tanto, no sólo de incremen­
to real del Producto Interior, sino también de aceleración del creci­
miento económico y del bienestar material de los españoles, cuya ren­
ta per capita se elevó -entre 1960-62 y 1970-72, en pesetas cons­
tantes- a una media del 5,6 por 100. Según Leandro Prados, entre
1950 y 1973, el producto real per capita de España creció a una tasa
anual media del 5,9 por 100, por delante de Portugal (5,5 por 100),
Alemania (5,0 por 100) e Italia (4,8 por 100). El comportamiento
de la economía española respondía con singular dinamismo a la ten­
dencia expansiva que experimentaban las economías occidentales en
aquellos años. En 1973, el producto real per capita de España -en
dólares norteamericanos de 1970- era de 2.284, lo que representa­
ba el 88,5 por 100 del de Italia y el 55,5 por 100 del de Alemania.
En 1950, el producto real per capita español supuso el 76,8 por 100
del italiano y el 50,9 por 100 del alemán. Evidentemente, se estaba

. d d . 6<)expenmentan o un proceso e convergencIa .
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Esta es una de las características más relevantes de la economía
española posterior a 1960: su aproximación cada vez mayor a las de
Europa occidental. No sólo hay que entender esta aproximación en
términos de acercamiento de los niveles de producción y bienestar,
sino también de intensificación de los intercambios de bienes y ser­
vicios con otros países y en los flujos de recursos -capital y traba­
jo- entre España y las naciones económicas más avanzadas. José
Luis Carcía Delgado ha subrayado cómo las exportaciones fueron el
componente más dinámico de la demanda a lo largo de este período.
La proporción de las exportaciones sobre el Producto Interior Bruto
pasó entre 1967 y 1974 del 4,7 al 8,0 por 100. No menos importan­
te son otras dos consideraciones relativas al comercio exterior duran­
te esta época: en primer lugar, aumentó considerablemente el peso
relativo de las exportaciones de bienes de equipo y manufacturas so­
bre las exportaciones totales (del 13,0 al 22,3 por 100 los primeros,
y del 24,5 al 36,0 por 100 las segundas, entre 1967 y 1974). Ello
revela, sin duda, la modernización progresiva de la estructura pro­
ductiva española. En segundo lugar, el aumento de las exportaciones
se basó tanto en el crecimiento de la demanda externa corno en la ma­
yor capacidad competitiva de la economía española 70. Las mejoras
de la eficiencia marginal de la producción de bienes exportables re­
sultaron, además, potenciadas por la apertura de los mercados eu­
ropeos a los productos españoles, así corno por la mayor competencia
de las mercancías foráneas con las nacionales, a raíz del Acuerdo Pre­
ferencial suscrito entre España y la Comunidad Económica Europea
en 1970. La balanza de pagos española durante el período 1963-75
registró, asimismo, un aumento muy importante de las entradas por
turismo, desde 36.663 millones de pesetas a 177.662 millones, y re­
mesas de emigrantes, 15.470 millones de pesetas en 1963 frente a
65.641 millones en 1975. Ambos componentes de la balanza de ser­
vicios y transferencias contribuyeron a contrarrestar parcialmente las
salidas de divisas por otros conceptos, y en especial el déficit de la
balanza de mercancías, de 60.700 millones de pesetas en 1963 y
424.100 millones en 1975. Entre 1965 y 1969 y entre 1974 y 1975
la balanza por cuenta corriente presentó un saldo negativo, pero las

70 CARcíA DELCADO, .J. L., La industrialización y el... , op. cil., 1987; HEQI !EI.IO,
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inversiones extranjeras -que casi se decuplicaron entre 1963 y
1975- compensaron con creces las salidas de divisas 71.

El reconocimiento del indudable éxito de la transformación expe­
ri mentada por la economía española, durante el decenio de 1960 y
en los primeros años del de 1970, no debe ocultar la existencia de
serios desequilibrios, defectos y contradicciones en la política econó­
mica desenvuelta en aquellos años. La instrumentación por el Go­
bierno de la planificación indicativa se tradujo, en la práctica, en una
multiplicidad de interferencias en los mercados, juzgada inconvenien­
te por los especialistas, sobre todo si se considera que dicha política
de intervención y dirigismo vino a representar una interrupción -en
realidad, una regresión- del proceso liberalizador abierto a finales
de la década de 1950. Han sido destacados, en este sentido, algunos
de los frenos impuestos a la actividad de mercado: la rigidez del mer­
cado laboral, la excesiva regulación pública del sistema financiero y
la discrecionalidad del Gobierno en la creación de nuevas indus­
trias 72. La formulación de estos juicios adversos sobre la política eco­
nómica de la etapa desarrollista conducen a la hipótesis histórica con­
trafactual de que un marco institucional y una actitud del Sector PÚ­
blico más acordes con la libertad de mercado habrían procurado una
modernización económica más eficaz. Tal interpretación histórica
puede ser planteada, además, no tanto en términos de tasas de cre­
cimiento del Producto Interior o de la renta per capita, sino en tér­
minos de condiciones institucionales alternativas que, a largo plazo,
habrían facilitado la reconversión industrial y la adaptación de la eco­
nomía española a las nuevas circunstancias surgidas de la crisis in­
ternacional de los años setenta. Con un Sector Público menos procli­
ve al protagonismo del crecimiento económico, probablemente se ha­
bría evitado -o, al menos, moderado- la aparición de una sosteni­
da tendencia inflacionista a partir de 1971 y a 10 largo de quince
años. Con un mercado laboral más flexible, con una mayor libertad
de demanda y oferta de fondos financieros, y con una política que hu­
biera sustituido la intervención administrativa por una utilización
más ágil de los instrumentos fiscales y monetarios, posiblemente hu­
biera sido más fácil -o más rápida- la superación de la crisis eco­
nóm ica que acompañó la transición política a la democracia 7:~.
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Los especialistas en este período de la historia económica de Es­
paña subrayan las razones políticas e ideológicas que explican el apar­
tamiento del proceso liberalizador, sobre todo a partir de mediados
del decenio de 1960. Hay coincidencia entre varios autores cuando
utilizan expresiones relativas al despotismo ilustrado, al referirse a la
política económica de ese período, ejercida, por ejemplo, sobre el sec­
tor financiero o sobre las nuevas inversiones en tecnología 74. Las re­
ferencias a la acción política de los ilustrados del siglo XVTlT apuntan,
no sólo al autoritarismo corno principio general de comportamiento
del Estado, sino también a la actitud ambigua consistente en man­
tener la vigilancia o tutela, por el Gobierno, de la iniciativa de los par­
ticulares, al mismo tiempo que desde dicho Gobierno se reconoce y
define la superioridad del mercado corno sistema económico. La ren­
tabilidad política que tenía el crecimiento económico para los respon­
sables del Estado se traducía, para los sujetos privados, en mayores
costes de transacción al tornar decisiones de un mundo lleno de me­
canismos de protección y regulación. La economía de los años sesen­
ta y comienzos de los setenta no sólo contaba con un grado de pro­
tección aduanera superior a la de Europa occidental, tras el estable­
cimiento del arancel de 1960. Además, había una compleja serie de
exenciones tributarias, bonificaciones, derechos temporales, derechos
reguladores, créditos preferenciales y líneas especiales de redescuen­
to, entre otros muchos mecanismos de persuasión, orientación y es­
tímulo a los empresarios. Tal grado de complicación y discrecionali­
dad en la protección del Gobierno llevó a que -corno afirma Manuel
Jesús González- los diversos sujetos y grupos de intereses compitie­
ran, no tanto por la reducción de costes de producción y por las ele­
vaciones de la productividad en los respectivos mercados, sino por la
obtención de premios en forma de protección diferenciada 7S.
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