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El origen y el desarrollo de la gran empresa han sido objeto de numerosos trabajos.
Entre los argumentos con los que se ha intentado explicar su génesis destacan entre otros
la pretensién de controlar el mercado, el deseo de aprovechar las economias de escala y la
voluntad de reducir los costes de transaccién internalizando los intercambios
intraindustriales por el dontinio del mercado. Estos tres elementos estdn presentes en fa
creacidn y evolucisn de «La Papelera Espafiola» {LPE), la empresa que ha dominado el
mercado papelero espafiol desde principios de siglo hasta inicios de los afios 1970. Esta
nota presenta una primera aproximacion al estudio de las estrategias empresariales que
_dieron lugar a la creacién de esta compafifa y que inspiraron su actuacion hasta el estallido
de la guerra civil.

El mercado jpapelero espaiiol

El mercado pzpelero espaitol de finales del siglo pasado se distinguia del de otros
paises europeos por su debilidad y por su especial estructura. En 1885 el consumo por
habitante v afio era en Espafia de 0,85 kg., menos de la mitad del que se daba en ltalia y
Austria y un ochenta por ciento inferior al registrado en Francia y Alemania’. La principal
responsabilidad de esta diferencia recaia en el papel de impresién, cuyo reducido consu-
mo estaba relacienado, como es 16gico, con el bajo nivel de alfabetizacién de los espafio-

*Este trabajo forma parte de mi tesis doctoral Cambio técnico y resistencia a la innova-
cién: Ia industria papelera espaiiola (1750-1936} de préxima lectura. Para su realizacién he
contado con la ayuda de Don José Luis Asenjo, de Don Macario Gutiérrez, de Dofia Sole-
dad Carrasco y de Don José Andrés Bilbao, depositarios de valiosos fondos archivisticos y
con el auxilic de Alfonso Herranz, Jordi Nadal, Alex Sdnchez y, muy especialmente, Carles
Sudrii, autores de atinadas observaciones y correcciones.

1. Gutiérrez (1994a), p. 360.
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les?. Asi las cosas, la estructura de la demanda era también diferente a la de otros paises,
con un peso mayor del papel destinado a la escritura (principalmente el Hamado «de Esta-
do») y del de fumar, elaborados ambos manualmente hasta la década de 1880. En estas
especialidades de alta calidad los papeleros espafioles fueron internacionalmente compe-
titivos, inchuso después que se impusiera ta produccion por medios mecénicos.

Alo largo del primer tercio del siglo XX, 1a demanda de papel experimenté en Espafia una
evolucién claramente expansiva —véase apéndice estadistico n® 1—. Como puede observarse, el
consume aparente se triplicé durante este periedo, situdndose los puntos de inflexién principales
en los afios inmediatamente anteriores a la Primera Guerra Mundial y en la segunda mitad de Ia
década de 1920. La razén més destacada de este crecimiento hay que buscaria en el desarrolo de
la prensa periddica. Se estima que la tirada de los periédicos espaifioles pas6 de 1,2 millones a 3
millones de ejemplates entre 1915 y 1931°. Espaiia recort6 asf parte del retraso acumutado,
aunque manteniéndose lejos de los consumos por habitante de otros paises,

De lo dicho hasta aqui se deduce que la creacidn y el primer desarrollo de «La Pape-
lera Espafiola» se produjeren en el contexto de un mercado débil que sélo hacia 1911
empezaria a experimentar una rapida expansién. Veamos ahora cudl era la situacién del
sector justo antes de 1 creacién de la empresa.

El sector papelero a finales del siglo XIX

Como era de esperar, la dimensidn y la estructura del sector papelero espafiol estuvie-
ron condicionadas por las caracteristicas de la demanda®. La industria papelera empezé a
meodernizarse en la década de 1840 con la adopeidn de la tecnologia continua, Sin embar-
go, hasta bien entrado ¢l siglo veinte, las méquinas modernas convivieron con Jos tradi-
cionales molinos papeleros. Las nuevas fabricas se instalaron de forma relativamente dis-
persa, aunque pronto se produjo una cierta concentracidn en las inmediaciones de Ma-
drid, Girona y Guipidzcoa. Este dltimo emplazamiento, beneficiado por su conexién
ferroviaria con Madrid a inicios de la década de 1860, es el que acabaria siendo preemi-
nente. Hacia 1879 existfan en Espafia 48 mdquinas continuas en funcionamientos,
distruibuidas entre empresas que, en general, contaban con una sola fabrica y una sola
mdquinas. Dos grupos empresariales vascos de mayor dimensién —los de Bartolomé Arza
v Baldomero Ollo— eran casi las tinicas excepciones’.

2. Un indicador de este reducido consume puede hallarse en la tiradz de la prensa perié-
dica. En 1879-1880, los ejemplares per cédpita en circulacién se situaban en Espafia en
14,81, mientras en la Gran Bretafa eran 64,01, en Francia 39,86 y en Alemania 38,67
(Gutiérrez (1994b), p 23).

3. Sepane (1994), p. 728.

4. Para un comentario mis profundo de este tema véase Gutiérrez (1994b).

5. De eilas 13 en Guipdzcoa ¥y 9 en Catalufia. Cf. Gutiérrez (1994), p. 355.

6. Rafael Torras i Juvinya, un industrial papelero de la localidad gerundense de St. Jean les
Fonts, afirmaba en 1890 «que somos industriales pequefios (...), pues mientras en Espafia la fé-
brica que mas producird diariamente serdn 6 & 7.000 kilos de papel continuo, en el extranjero
hay fébricas que producen 40, 50, 60 v hasta 80.00C kilos diarios» {Resumen {1891}, p. 62).

7. La compaiifa encabezada por Arza posefz en 1863 tres fdbricas en la comarca de
Tolosa. Mientras que la de Olio llegé a controlar entre 1860 y la década de 1880 cuatro fa-
bricas, contando con alguna de las de mayor capacidad de la época.
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En las dos dltimas décadas del siglo esta situacién empez6 a cambiar. El aumento de
la demanda de papel prensa y la creciente articulacién del mercado internacional de pasta
fueron los principales factores que propiciaron e] cambio. Se instalaron nuevas fébricas
de mayores dimensiones con localizacién principal en Guipldzcoa y en Vizcaya. En pri-
mera instancia el nodelo tolosano alcanzé su maxime desarrollo con la puesta en marcha
de fibricas de cierta consideracién durante los 18808, En Tolosa (Guipiizcoa) se instala-
ron en los afios 1830 dos fabricas, «La Guipuzcoana» v «Laurak-Bat», que incorporaban
varias mdquinas de una capacidad muche mayor que las hasta entonces existentes, A
inicios de la década siguiente se crearon tres fabricas mds, una en Renterfa, «La Papelera
Vasco-Belga», y dos en las inmediaciones de Bilbao, «La Papclera Vizcaina» y «La Pape-
lera del Cadaguan, cuya capacidad de produccién era todavia més elevada, De hecho,
estas cinco plantas son las que formaron en 1902 el miclec de LPE.

Pese a la presencia de estas nuevas instalaciones, la variabilidad y la estrechez del
mercado siguieron imponiendo sus cargas. La mayorfa de las fabricas, para minimizar sus
riesgos, se vefan obligadas a producir todo tipo de papel, con repercusiones negativas en
los costes. La estructura empresarial seguia siendo muy atomizada, sin un liderazgo defi-
nido. El stibito incremento de la capacidad productiva hizo aparecer los primeros indicios
de saturacién del mercado, pronto agravados por la creciente competencia fordnea. Cie-
rres y suspensiones de pagos empezaron a generalizarse.

Ante estas circunstancias no causa sorpresa que surgieran intentos de establecer al-
giin tipo de control sobre producciones y precios. Un proyecto de «Asociacién de la In-
dustria Papelera», lanzado en 1879, y otro de formacidén de un «sindicato de fabricantes»,
propuesto diez afios més tarde, fracasaron®. En 1897 se constituyf efectivamente Ia «Unién
de Fabricantes de Papel Continuo de Espafia». Sus asociados eran esencialmente empre-
sas vascas, La ausencia de algunas fibricas nortefias y de todas las valencianas y catalanas
impidi6é que Ia Unién agrupara el volumen minimo de capacidad de produceidn que se
estimaba indispensable para el buen funcionamiento del cartel’®, Los acuerdos de fijacién
de precios y la aprobacion de un cddigo de usos y costumbres para la venta de papel
tuvieron muy pocs utilidad précticat'.

El problema estaba claro. La inexistencia de barreras de entrada y la atomizacitn
empresarial del sector hacfan muy diffcil el establecimiento de acuerdos estables y de un
control efectivo del mercado. Las tensiones vinculadas a la sobreproduccidén aumentaron

8. Los dos referentes de este periodo son «La Guipuzcoana» de Baldomero Ollo y «Laurak-
Bat» de Francisco Sarascla.

9. Resumen (18%1), pp. 15-16.

10, A finales de 1897 Eduardo Zaragiieta, presidente de la entidad, admitia que «no ha-
bian dado el resultado apetecido las gestiones practicadas en vista a obtener adhesicnes su-
ficientes hasta completar las 3/4 partes de la cantidad de papel que se supone se preduce en
Espaiia de las clases mis corrientes» {AU: Caja 55.2/27).

11. Las acusaciones entre las ¢mpresas por no respetar los acuerdos firmados se generali-
zaron ya en 1899. Fue un ciéirtel inestable desde sus inicios, haciendo muy dificil el manteni-
miento de los pactos firmados. Asf, sobre la fibrica de Morata de Tajufia (Madrid) se afirma-
ba en 1899 que «no se acuerda del ayer gque pordioseaba la venta de sus papeles, que aun con
el sagrado comproriso que tenia con la Unidén de fabricames, ofrecia con la natural discre-
cién, el papel mds barato que lo que debiera» (La Industria Papelera, 14-11-1899, n°12, p. 7).
En 1900 se afirmaba que «los fabricantes (...} persisten manteniendo el comercic de papel en
la mds disparatada anarquia» (La Industria Papelera, afio I, n. 15, 18-V-1900).
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gravemente con la pérdida del mercado cubano. La agrupacidn de algunas empresas im-
portantes en una sola se presentaba asf come la inica estrategia posible para imponer un
acuerdo entre los principales productores.

«La Papelera Espaiiola»: la estrategia hacia el control del mercado
Constitucion y objetivos de la empresa

Ei proyecto de crear una empresa que fuera el eje de la industria papelera espafiola fue
impulsado por Rafael Picavea, hombre vinculado al grupo Echevarria al que pertenecia «La
Papelera Vizcaina», y por Nicolds M* Urgoiti, gerente de «Papelera del Cadagua»2. El acuerdo
final se alcanzé en Villava (Navarra) en noviembre de 1901, Acudieron a la fusién diez
empresas —véase cuadre 2—, a las que se unieron en abril de 1902 «Salto el Picazo» y, por
compra, la fibrica de pastas «La Industrial Segoviana» en el octubre signiente™. Tres mds
que habian participado en las conversaciones —«La Gerundense» y «La Aurorar, de Girona,
y «La Papelera del Tajuiia», de Madrid- quedaron finalmente fuera del acuerdo. Los ofreci-
mientos de otras fabricas menores fueron rechazados, en enos casos por su mala situacién
econdmica y en otros por la valoracién que intentaron imponerts.

Urgoiti estimaba que la capacidad productiva de las f4bricas fusionadas ~26.000 t.~
suponia dos terceras partes de toda la produccién espafiola de papel. Una proporcidn que,
seglin el propio Urgoiti, se situaba en las cuatro quintas partes si se atendfa tan sole a las
calidades que efectivamente fabricaba la nueva empresa's, Estos célculos eran probable-
mente demasiado optimistas, pero es seguro que el porcentaje real de control sobre la
produccién total no bajaba del 40 por ciento!S. Se trataba, en todo case, de una base sufi-
ciente para regular el hasta entonces cadtico mercado del papel y para articular a su alre-
dedor un nuevo cirtel que tuviera mayores garantias de estabilidad.

«La Papelera Espafiola», con sede social en Bilbao, se constituyé formalmente en
diciembre de 1901 y empez6 su andadura a principios del afio siguiente. Nicolds M® Urgoiti
fue nombrade director general. El objeto formal de la nueva empresa era explotar «fdbri-
cas de papel continuo y de cuantas industrias se relacionan directa e indirectamente con el
papel ¥ [con] las primeras materias de su fabricacidn». Se trataba, por consiguiente, de un
proyecto empresarial cuya estrategia se dirigfa desde su inicio tanto a la concentracién

12. Una excelente biografia de Nicolds M® Urgoiti en Cabrera (1994).

13. Las empresas fusionadas fueron las antes mencicnadas: «La Papelera Vizcaina»; «Pape-
lera del Cadagua»; «Papelera Vasco-Belga»; «Papelera Navarra» (Viilava y Oroz-Beteld); «La
Guipuzcoana»; «l.aurak-Bat», Ademads, también entraron en LPE «Villalgordo y La Manchegas
{conocidas como «Gozdlvez») (a caballo entre Cuenca y Albacete); «La Magdalena» (Vailado-
lid); «La Zaragozana» (Villanueva del Gallego) y «La Aragonesa» {San Juan de Mozarrifar),
ambas en la provincia de Zaragoza (esta \iltima aportd dnicamente la maquinaria).

14, La Papelera Espaiiola C.A., Memoria... 1902, p. 6 y Archivo de «La Papelera Espa-
fiola», Bilbac (ALPEB), Actas..., vol 1, acta n° ], 2-IV-1902, p. 6.

13 La empresa prentendia dedicarse a los papeles de impresién, embalajes corrientes y
clases similares, dejando de lado los papeles de seda, los de esiraza y paja y los finos de
escribir. (Urgoiti (1913), p. 3060).

16. Gutiérrez (1992}, p. 7.
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CUADRO 1
FORMA DE PAGO DE LOS ACTIVOS ADQUIRIDOS
POR «LA PAPELERA ESPANOLA»(EN PESETAS)

Activos Lraspasados

Instalaciones Existencias Otros
Y tervencs Fdteriss  teaspasados oL
papel, et

Papelera del Cadagua 4.468.035 1.151.319 232.080 5.851.434
La Papelera Vizcafna 4.336.076 1.006.567 199.783 5.542.426
Papelera Vasco-Belga 3.583.347 664.630 705.689 4.951.666
Papelera Navamra 2.550.000 490,419 1572.2714 3.197.693
Villalgordo y Ia Manchega 2.000.000 381.398 2.381.398
La G.uipu;:coana 2.000.000 369 805 2.369.805
Laurak-Bat 1.200.000 348.381 1.548.381
La Zaragozana 875.000 62.471 G37.471
Lz Magdalena 459.000 450.000
La Aragonesa 425.000 425.000
Salto Ef Picazo 100.000 100.000
21.987.438 4.474.990 1.294.82¢ 27.757.274

Forma de pago

Pagade Pasivos
incorporados TOTAL
Acciones Obligaciones Efective

Papelera del Cadagua 2.000.000 2.085.000 1.762.435 5.851.435
La Papelera Vizcaina 2.250.000 1.984.000 1.308.425 5.542.425
Papelera Vasco-Belga 3.445.000 1.508.666 4953 .666
Papelera Navarra 2.267.000 530.000 400.693 3.197.693
Villalgordo y la Manchega 2.000.000 381.398 2.381.398
La Guipuzcoana 1.790.500 209.500 369.805 2.369.805
Laurak-Bat 1.200.600 300.000 48.381 1.548.381
La Zaragozana 8§75.000 62.471 937.471
La Magdalena 450,000 450,000
La Aragonesa 425,000 425.000
Salto Ei Picazo 100.900 180.000
16.70¢2.500 5,112,500 962.055 4,980,219 27.7587.274

Fuente: La Papelera Espafiola C.A., Memoria que el Consejo de Administracién presenta a la Junta
General de Accionistas que ha de celebrarse el dia de abril de 1903, {a partir de ahora Memoria y afio
correspondiente), Bilbzo, 1903,
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horizontal como a la vertical, De hecho, entre sus activos iniciales figuraban ya explota-
ciones forestales, saltos de agua y fabricas de pasta. Las primeros pasos de la empresa, sin
embargo, tendrian que dirigirse hacia la racionalizacién de la heterogénea estructura pro-
ductiva que acababa de heredar.

Especializacion e integracion vertical

Los dos elementos clave de la estrategia de Nicolds M" Urgoiti en lo referido a la
estructura interna de la empresa fueron la especializacion y la integracidn vertical.
Cada méquina fue destinada a la elaboracidn de un solo preducto con la finalidad de
evitar los fuertes costes que ocasionaban los cambios de serie. Este proyecto obligd a
desarrotlar un ambicioso programa de reformas y a realizar importantes inversiohes,
dados los problemas estructurales de algunas fabricas. El procese de concentracién
fue, por tanto, una de las principales lineas estratégicas de LPE. Algunas instalacio-
nes fueron cerradas!?, mientras se potenciaban otras mejor situadas. Se crearon dos
nuevos centros productivos, uno en Renteria (Guiptizcoa), en 1912, y otro en el Prat
de Llobregat (Barcelona) en 192215,

El Cuadro 2 muestra los resultados de este proceso de reestructuracion. Entre 1902 y
1926 tanto el niimero de fabricas como el de maquinas se redujo, rmientras que la produc-
cién y la energia utilizada aumentaban muy notablemente. La empresa persiguié también
mantener un cierto exceso de capacidad, lo que le permitia una respuesta flexible a una
demanda que era siempre muy irregular'®.

El segundo rasgo de la politica de racionalizacién adoptada fue, como ya se ha indica-
do, la integracién vertical. La estrategia estuvo dirigida esencialmente, en una primera
etapa, al abastecimiento de materias primas. El elemento esenciat era ¢l suministro de
pasta®. En este dmbito se persiguié un doble objetivo: conseguir acceso directo a los
grandes productores escandinavos y asegurarse un cierto grade de produccién propia. En
el primer caso se trataba de evitar la intermediacién de los comisicnistas de Hamburgo
que controlaban buena parte del mercado internacional, Se pensaba que las dimensiones
de la nueva empresa permitirian adquirir la pasta directamente a los productores, asegu-
rindose mejores precios, un suministro més regular y homogéneo y descuentos por pron-

17. Inicialmente se clausuraron algunas de las fibricas constituyentes (Ja vallisoletana de
«La Magdalena»); «La Zarzpgozana» y ia de Segovia a partir de 1907; «La Manchega» en
1909; 1a de Oroz en 1912 y ia de Villava en 1924

18. Con la clausura de la factoria de Villava la produccién quedé concentrada basica-
mente en seis fabricas: Aranguren, Arrigorriaga, Renteria, Tolosa (2) y Prat de Llobregat.

19. El exceso de capacidad era un rasgo comiin de las grandes corporaciones papeleras
en todo el mundo. En Estados Unidos, por ¢jemplo, era habitual una utilizacién de la capa-
cidad productiva no superior al 80 por ciento (Cohen, 1984, p. 796). Esta acumulacién de
capacidad era ademd4s una herramienta para limitar la entrada de nuevos competidores.

20. También se potencié la plantacién en Espana de 4rboles madereros. La empresa ad-
quirié bosques en diversos puntos de Espafia y ¢] mismo Urgoiti creé por su cuenta la «So-
ciedad Alkartaguia» con idéntica finalidad. El director general de la empresa desarrollé tam-
bién activas campafias de divulgacidn en revistas del ramo (Revista de Montes y Revista
Forestal).
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CUADRO 2
EVOLUCION PRODUCTIVA DE «LA PAPELERA ESPANOLA»
1902 1926
N de fabricas 11 7
N°® de miguinas 28 23
Ancho de las telas 50.4 47,35
Produccion{Tms.} 21.187 49.242
Produccién por metre de ancho y aiio 420 1.040
Fuerza utilizada (HP) 3.500 18.022

Fuente: Urgoiti (1827}, p. 326.

to pago?!. Este plan, potenciado a partir de 1907, fue favorecido por el establecimiento de
una oficina de Ia empresa en Estocolmo y por los viajes de sus directivos a los paises
productores.

La politica de produccidn propia de pastas tuvo resultados menos halagiiefios. Se
intentd incorporar la fabricacidn de pasta mecénica a las principales plantas papeleras de
la empresa, pero al fin los altos costes obligaron a renunciar en todos los casos excepto en
dos: los de Aranguren y Renterfa??, De cualquiet forma, «La Papelera Espafiola» gozaba
de una mayor cota de autoabastecimiento que las restantes compafifas espafiolas y de
mejores vias de acceso a los productores fordneos, lo que le pemitia realizar una politica
de suministros mas eficiente frente al inestable mercado internacional de pastas.

La empresa adopto también nuevas estrategias en el dmbito comercial. Establecid
una red de almacenes para asegurarse el acceso directo al consumidor y poder aplicar
unas tarifas mds flexibles®. Esta estructura comercial fija se completd con la formacién
de una plantilla de viajantes, que actuaban no sélo en Espafia sino también en la América
Latina y en Europa, ¥ con el establecimiento de una representacién en Londres {«Burnell,
Hardy and Co.»}. Otra manifestacion de la misma estrategia fue la potenciaci6n de talle-
res de manipulados de papel propios.

La puesta en marcha y la reestructuracién de la nueva empresa no fueron, en todo
caso, tareas faciles?s. Las dificultades afectaron a los resultados financieros y, de alguna
forma, obligaron a retrasar los planes de liderar un nuevo cirtel que permitiera asegurar
precios mds favorables y mejores rendimientos econdmicos.

21. ALPEB, Acras..., vol 1, acta n® 39, 14-8-1907.

22. Un intento de producir pasta quimica en Villalgorde (Albacetc) se saldé con un es-
trepitoso fracaso tras grandes inversiones.

23. Hacia 1919 la empresa disponia de trece almacenes en las principales ciudades espa-
ficlas, ademis de los depdsitos de Madrid y Barcelona.

24. En 1910 estos taileres absorbian un 5 por ciento de la produccién total de papel de
1z empresa (Archivo de La Papelera Espaficla (Renteria), Estadisticas de 1910).

25. Segiin un contempordnec «La Papelera Espaficla» estuvo a punto de no poder supe-
rar la crisis (Martin Saint-Leen, E. (s.d.), p. 275}
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Los costes de la reestructuracion (1902-1913)

La primera fase de desarrolle de «La Papelera Espafiola» no fue, efectivamente, muy
esperanzadora, La compafifa se habia constituido con un capital de 20 millones de pesetas y
una emision de obligaciones de 10 millones?. Después de dos primeros afios de beneficios
modestos, que permitieron repartir un dividendo del 3 y del 4 por ciento, los rendimientos
cayeron -véase apéndice estadistico n® 2-, Entre 1904 v 1909 no hubo retribucién para los
accionistas. Los beneficios eran muy reducidos pese a que se habia decidido no contabilizar
las amortizaciones. Los gastos financieros que ocasionaban las obligaciones y los créditos
solicitados para hacer frente a la reestructuracién absorbfan los méargenes bratos de explota-
cién. La produccidn tardd diez afios en alcanzar la cota de 30.000 t. que se habia planteado
como objetivo inicial. Los malos resultados tuvieren un efecto inmediate en las cotizacio-
nes. Las acciones de la compafifa se depreciaron hasta situarse en 1906 a tan solo un 38 por
ciento de su valor nominal.

Los dificultades financieras de «La Papelera Espafiola» respondieron también a
la actuacién del resto de las empresas del sector y a los enfrentamientos con los edito-
res de prensa. El incremento de la proteccién arancelaria y la caida de los precios de
la pasta crearon expectativas favorables que se concretaron en lz aparicién de nuevas
fabricas y en la ampliacién de algunas de las existentes. Los precios empezaron a
descender y los mdérgenes de explotacién a reducirse. En el caso de «La Papelera
Espafiola», la diferencia entre precio de venta y coste de produccién pasé de 5 pesetas
por 100 kgs. en 1903 a 2,14 pesetas en 19077, Mientras esto sucedia las empresas
editoras de prensa mostraban su hostilidad contra lo que denominaban el «poder mo-
nopolizador» de «La Papelera Espaiiola». Presionaban en favor de una reduccién de
la proteccién arancelaria o, alternativamente, de la concesién de franguicias a la im-
portacién de papel prensa.

Esta situacién angustiosa tendi¢ a cambiar a partir de 1908. La reestructuracién em-
pezé a dar sus frutos en forma de descenso progresivo de los costes de produccién. Pese a
que los precios de venta permanecieron bajos, los mérgenes de explotacién de LPE se
recuperaron ¥ lo hicieron también los beneficios. Otras empresas del sector, en cambio,
no pudieron superar la situacidon y tuvieron que cerrar sus puertas, El propio Urgoiti ase-
guraba que entre 1907 y 1910 habfan desaparecido seis o siete sociedades de alguna im-
portancia y varias menores®. «La Papelera Espafiola» salié finalmente reforzada del duro
pulse de estos primeros afios. '

Las dificuitades por las que pasé el sector en los afios 1906-1907 fueron ocasidn
propicia para que se volviera a plantear la oportunidad de llegar a algiin tipo de acuerdo de
contro} de mercado. A lo largo de 1908 se celebraron diversas reuniones preparatorias en
las que qued¢ claro que el principal problema era el exceso de capacidad. Se hablé de
primas a 1a exportacidn, de cierre de fibricas y de disminucién proporcional de Ia produc-

26. La empresa tuvo muy pronto problemas de liquidez que afrontaron cor la emisién de
nuevas obligacicnes en 1904 y en 1909,

27. Gutiérrez {1994}, p. 363.

28. Boletin de la Industria y el Comercio del Papel (BICP), afio IV, n® 86, 15-8-1914, p.
290.
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cién®. Finalmente, los contactos se concretarcn al acabar ese misme afio en la creacion de
la «Federacién de Fabricantes de Papel Continuo»?, «La Papelera Espaficla» tuvo en la
Federacién un papel poco prominente*. Como en casos anteriores, los resultados fueron
limitados. Hacia 1910 ya se decia que la nueva entidad no habia conseguido poner de
acuerdo a sus miembros en lo referido a precios y ventas y que ni tan solo habia sido capaz
de elaborar una estadistica fidedigna del sector®.

El fracaso de esta nueva iniciativa de cértel quizd deba relacionarse con el fin de la
peor fase de la crisis. Los afios 1911-1913 fueron de clara expansién de la demanda (véase
el apéndice estadistico n® 1} v, otra vez, se produjo la aparicién de nuevas empresas®. «La
Papelera Espaifiola» respondid al desaffo con la creacion de una fabrica «modelo» en
Renteria, especializada en papel prensa y dotada de avanzada tecnologfa. Estaba claro
que la continua mejora que experimentaban sus resultados -véase el apéndice estadistico
2- conferia nuevas fuerzas a la empresa. Esta misma fortaleza quedo patente cuando lanzé
en 1914 un nuevo proyecte de concertacidn secterial. El planteamiente era diferente de
los anteriores y estaba destinado a tener mayor éxito. De hecho, se abria en este momento
una nueva etapa en el desarrollo del sector papelero espafiol. Una etapa dominada por los
acuerdos de mercado y por la preeminencia de «La Papelera Espafiolas.

Estrategia cartelizadora y dominio de mercado (1914-1935)

El nuevo intento de articulacidén de un cdrtel papelero se concretd en la creacion de
una nueva entidad llamada «Central Papelera». Se constituyé en 1914 agrupando las
principales fdbricas guipuzcoanas y algunos fabricantes catalanes, ademdés de «La Pa-
pelera Espaiiola»4. Esta dltima tenfa un papel hegemdénico en el consorcio, ya que no

29. Buena parts: de los contactos que condujercn a la creacién de esta entidad corrieron
a cargo de dos personajes prominentes: Luis Canalejas, hermano del presidente del Conse-
jo de Ministros y propietario de la «Papelera del Tajufia», y Fernande Merino, de «La Pa-
pelera Lecnesa», verno de Sagasta y fugaz gobernador del Banco de Espafia. '

30. La nueva entidad fue creada formalmente los dias 28 y 29 de diciembre de 1908
en Zaragoza. Parficiparon 45 empresas, algunas a titulo individual, como «La Papelera
Espafiola», vy otras a través de diversas asociaciones regionales: la «Asociacién de Fabri-
cantes de Papel de Guiptizcoa», la «Liga de Fabricantes de Papel de Catalufia» y el «Gre-
mio de Fabricantes de Papel de Alcoys. (BICP, n® 47, 31-12-1908; La Papeterie, 25-2-
1908}

31. La compos:cidén del Consejo de Fabricacién denota esta falta de liderazgo de LPE.
Su presidente era Fernandc Merino, el vicepresidente Luis Canalejas. Los restantes conse-
jeros eran Francisco Molté {representaba a los fabricantes de Alcoi), Nicolds M* de Urgoeiti
{a LPE), Joaquin Aguilera {a la «Liga de Fabricantes de Papel de Catalufia»}, Pedro Vignau
{a los de Guipizena) v Benito Tarazona {a los valencianos) (World s Paper Trade Review,
19-TI-1%09, n°® 12, p. 496}.

32. Ergos, afio V, n® 100, 15-3-1911, p. 98; BICP, afic V, n° 106, 15-6-1911, p. 251.

33. «La Papelera Espafiola» no ocultaba su disgusto por este hecho: «Por desgracia, ¢l afio
1912 soplaron vientos de locura {...) fund4ndose varias fabricas que empezaron a producir pa-
pel en el segundo semestre de 1913» {La Papelera Espafiola C.A., Memoria...1913, p. 13).

34. Los miembros de la «Central Papelera»:Asociados: Portu Hnos. y C* S, en C.; Salieti
y Sala R.C.; Soto, Tuduri y €, S. en C.; Papelera del Araxes 5.A.; Mendia, Papelera del
Urumea, S.A.; Vdz. de Quirico Casanovas; J. Sesé y C*, 8. en C.; Manuel Vancells S. en C,;
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solo ostentaba la mayor representacidn sino que el propio Urgoiti fue nombrado presi-
dente. La accidn del nuevo cértel quedaba limitada a determinadas clases de papel: los
de impresidn, los satinados ordinarics y los de embalaje. La produccién y
comercializacién de estas clases de papel quedaba «centralizada» y baje control del
consorcio. En 1915 la «Central Papelera» controlaba 34.192 t., quedando en manos de
las empresas no cartelizadas unas 10.300 t.»

Segiin los pactos firmados, «Central Papelera» fijaba los precios y distribuia los pedi-
dos en funcion de unos cupos®. Al margen de evitar la competencia, esta politica de
control iba dirigida a promover la especializacidn y la mejora de la productividad. El
ajuste del exceso de capacidad debia realizarse mediante la generalizacién del descanso
dominical y el cierre indemnizado de las fibricas poco productivas®.

El estallido de la Gran Guerra puso de inmediato a prueba la solidez del nuevo con-
sorcio y de «La Papelera Espaiicla». El conflicto introdujo serias dificultades en el apro-
visionamiento de materias primas. La compaiiia tuvo que profundizar en su antigua estra-
tegia de substitucién de importaciones tanto en lo referido a pasta de papel come a pro-
ductos quimicos necesarios para fa produccién®®. No pudo evitarse, pese atodo, un descenso
de la produccidn con las consiguientes reducciones en los dias trabajados y en la veloci-
dad de las maquinas. Estas dificultades quedaron, sin embarge, completamente compen-
sadas por el alza de los precios de venta. Los beneficios de la empresa aumentaron
espectacularmente y pudieron incrementarse los dividendos.

Esta evolucion de los precios respondia en parte a que mientras se daban estas dificul-
tades de abastecimiento, el propio conflicto hacia subir la tirada de los periédicos y la
demanda de papel prensa. En una primera fase, se intent6 distribuir el sobrecoste entre la
«Central Papelera» y las empresas editoras, ante la resistencia de los papeleros dedicados
al papel «fino». Se trataba de evitar que el aumento de los precios de los periddicos hicie-
ra disminuir su demanda. La férmula finalmente aplicada incorporaba sistemas de pago
aplazado para los editores y Ia absorcidn por parte de «Central Papelera» del 35 por ciento
del incremento de costes®. A partir de 1916 el sistema cambid. El Estado concedié a los
editores de prensa ¢l llamado «anticipo reintegrable» para hacer frente al incremento de
los precios del papel. Este procedimiento estuvo en vigor hasta 1921, momento en &l cual
el importe acumulado de los anticipos alcanzaba los 80 millones de pesetas®. En este
contexto, los afios inmediatamente posteriores a la finalizacidn de la Guemra —1919 y
1920—, con precios altos v sin dificultades de abastecimiento de materias primas, fueron
de resultados extraordinarios.

Luis Montiel y C*, §. en C,; La Papelera Espafiola 5.A.; Federico Sau y Hnos. Ademds te-
nfa establecidos convenios con diferentes fabricantes.

35. Ademds sus miembros producian 21.700 t. de papeles «no centralizados» y las fabri-
cas convenidas contaban con 9.434 ¢,

36. El cupo de LPE era de 61,44 por ciento, siendo seguida por Mendia con un 10,5, Los
restantes miembros se movian en su mayor parte entre 2 y 3 por ciento.

37. En abril de 1914 ya se habian cerrado seis fibricas que totalizaban una capacidad
productiva de 6.300 t.

38. «La Papelera Espafiola» {1919}

39. Central Papelera (1916).

40. La liquidacién de esta deuda se produjo muy lentamente y todavia muy avanzados
los afios 1970 no estaba totalmente liquidada.
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En conjunto, los afios del conflicto europeo supusieren un reforzamiento de «La Pa-
pelera Espaficla» y del nuevo sistema de control de ventas ligado a la «Central Papelera».
La buena marcha de 1a compaiifa hize posible una aumento de capital, que se realizé en
1918 y 1921 con dos emisiones sucesivas de 10 millones de pesetas cada una, Simultd-
neamente, la empresa acentud su tendencia hacia la integracion vertical tomande partici-
paciones en diversas sociedades editoriales, de artes grificas y de suministros de fabrica-
cién®l,

En lo relativo al consorcio, su propia consolidacién aconsejé un cambio de estructu-
ra. En diciembre de 1919 se procedié a disolver la «Central Papeleran, que fue substituida
por tres sociedades: «Sociedad Cooperativa de Fabricantes de Papel» {(SCP}, «Almacenes
Generales de Papel» {(AGP) y «Sociedad Arrendataria de Talleres de Manipulacién de
Papel» (SAM). Las tres iniciaron su actividad el primero de enero de 1920.

El nuevo disefio de los mecanismos de control del mercado tenia como finalidad
facilitar la gestion y reforzar la disciplina. La SCP era la encargada de regular la produc-
ci6n y las ventas; de facilitar la compra de materias primas y de profundizar en la especia-
lizacidn productiva de sus miembros. La formaban 18 empresas que sumaban 47 méqui-
nas®2. Contaba con un capital de 15 millones de pesetas {12 efectivamente desembolsa-
dos), del que el 56,7 por ciento correspondia a «La Papelera Espafiola». La SCP asignaba
cupos de produccidn y la canalizaba hacia los AGP. En el caso del papel prensa la ventas
podian ser contratadas libremente, aunque se consideraban como parte del cupo fijado y
por tanto estaban sometidas a control.

AGP se encargaba de la comercializacién en exclusiva tanto del papel de la SCP
como de los manipulados producidos por la SAM. TFenia un capital nominal de 10 millo-
nes de pesetas de los que s6lo seis fueron desembolsados desde el principio. Su composi-
cién accionarial era la misma que la de SCP, «La Papelera Espaiiola» traspasé a esta
empresa todos sus almacenes y depésitos.

La SAM, con un capital de 2,5 millones de pesetas tenia como finalidad producir
manipulados de papel. LPE controlaba dos tercios del capital, estando el resto en manos
de dos empresas del ramo: «Soto, Tuduri y Cia» v «Ruiz, Arcaute y Cia». Estas socieda-
des trasladaron sus talleres de manipulados a plantas de LPE para conseguir una reduc-
cién de costes,

Con este nuevo panorama organizativo la compafifa bilbaina afronts el crecimiento
de la demanda que se produjo 2 lo large de la década de 1920, La empresa aumentd

41. Las principales inversiones se hicieron en prensa diaria {<El Sol» y «La Voz»), edi-
¢i6n de libros (Calpe, méas tarde Espasa-Calpe), produccién de bolsas de papel («Oneman»),
imprentas («Tipografia Renovacién») y en produccién de bayetas de lana para mdquinas
continuas y de telas metélicas («Fébrica de Tejidos de Lana» y «Perot»). La negativa evo-
lucién de alguna de ellas forz4 la salida de Urgoiti de LPE en 1925,

42. Sus miembros eran: Biyak Bat (Hernani); Mendia-Papelera del Urumea S.A.
{Hernani); Portu Hnos. y Compaiiia S. en C. (Villabona); Ruiz de Arcaute y Compafiia S.
en C. (Telosa); Soto, Tuduri v Compafifa S. en C. (Tolosa); Limousin, Aramburu y Raguan
{Tolosa), 1. Sesé y Compafifa (S. en C.) {Tolosa); Papelera del Araxes S.A. (Tolosa), Pape-
lera Beotivar S A. (Tolosa); Vicente San Gil {Tolosa); Juan José Echezarreta {Legorreta},
Viuda Quirico Casanovas (Barcelona); Salieti y Sala (Gerona); Manuel Vancells S. en C.
{Gerona}, Sociedad Espafiola de Tejidos Industriales {Madrid); La Papelera Madrilefia (Lufs
Montiel y C*} (Madrid); Echezarreta S.A. {Irura); La Papelera Espafiola C.A. (Bilbao).
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notablemente su produccion —véase el apéndice estadistico n® 1—, en gran parte como
consecuencia de la entrada en funcionamiento en 1622 de dos nuevas fibricas —una de
papel y otra de cartén—en el Prat de Llobregat {Barcelona)®.

La expansién de la demanda estuvo vinculada al desarrollo de la prensa periddica®,
Este desarrollo, a su vez, vino acompafiade de una presion creciente por parte de los
editores para conseguir franquicias para la importacion de papel prensa. Se argumentaba
que existia una diferencia de precios muy notable entre ¢l papel de fabricacién espafiola y
¢l de procedencia forinea. En su defensa, los papeleros espafioles denunciaban la politica
de «dumping» que practicaban las empresas papeleras alemanas y las confederadas en
diferentes cdrteles internacionales de papel prensa. Algunas de las franquicias solicitadas
fueron concedidas, con el consiguiente aumento de la cucta de las importaciones en el
abastecimiente del mercado -véase apéndice estadistico n® 1-.

Al margen de la Iucha por preservar el mercado interior de la competencia extranjera,
LPE v sus asociados intentaron completar 2 lo largo de Jos afios 1920 el control sobre la
produccién interior. Se abrieron negociaciones con fabricantes barceloneses y valencia-
nos destinadas al cierre de fabricas con indemnizacidn y a la concertacién de precios y
cantidades. De estos contactos surgid, en 1927, la «Ascciacién Reguladora de la Produc-
¢i6én y Venta de Papel», con sede en San Sebastidn, pero con oficinas en la delegacidn
madrilefia de LPE%. En poco tiempo, la Asociacidn consigui6 que cerraran sus instalacio-
nes un minimo de siete fabricas. Se trataba de una politica dirigida a eliminar productores
marginales que ponian en peligro el sistema de precios concertados.

Esta tendencia al contrel del mercado por los propios integrantes del sector se vio
reforzada por la politica general intervencionista de la Dictadura al crearse, en 1928, el
«Comité Regulador de la Industrial del Papel»®. El punto culminante, sin embargo, llegé
& inicios de los afios 1930 con la constitucién de «Sociedad Central de Fabricantes de
Papel 8.A.». Se trataba de una reconversién de la SCP a la que se incorporaban nuevas
empresas. Mientras la «Asociaciény segufa con su polftica de incentivos al cierre de ins-
talaciones, la nueva Central gestionaba los cupos de produccidn y los precios de venta.

El éxito de este proceso de control de mercados queda reflejado de forma patente en
los resultados de «La Papelera Espaficla» -véase apéndice estadistico n® 2-. A partir de la
segunda mitad de la década de 1920 los beneficios aumentaron de forma muy rdpida. La

43. Con la fabrica del Prat se pretendia acentuar la presencia de la empresa en el dind-
mico mercado barcelonés. De la fabrica de carton se decia en 1928 que podfa «surtir at
mercado nacional de todos los tipos de cartones que necesita». Y de la de papel que se de-
dicaba «a la producci6n de papeles de edicién de todas clases que consume el mercado edi-
torial barcelonés» (Técnica, 1928, LI, n° 110, p. 18 y p. 20).

44 En 1932 se afirmaba que el papel prensa «representa actualmente (...) un tercio del
consumo total de papel de Espafia, y a medida que el tiempo transcurre se ve que esta pro-
porcién va en aumento» (La Papelera del Oarsce {1932), p. 5).

45. Sus miembros eran 25. A las 21 empresas que entonrces formaban parte de SCP se
sumaron otras cuatro, todas ellas de la zona de Tolosa.

46. Una de las acciones puestas en marcha por este Comité tenia por cbietivo evitar los
efectos de la presién importadora sobre el conjunte del sector. Para ello instauré un canon
general a la produccién destinado a ayudar a los productores de papel prensa, que eran los
mds afectados por la competencia exterior. La propia «Asociacién» también arbitré un sis-
tema de subvencién a éstos.
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crisis general de los afies 1930 se superd con un simple estancamiento de las ganancias en
1932 y 1933, Durante ocho afios se reparti6 un dividendo del 10 por ciento.

Si atendemos a la produccién -véase apéndice estadfstico 2-, el incremento es tam-
bién notable, aunque menor del que refleja en consumo total. Pareceria como si que el
peso de la empresa en el sector tendiera a disminuir. Se trata, sin embargo, de una falsa
impresién. Desde finales de los afios 1920, la compafiia decidi6 utilizar fos organismos de
control de mercac'o que dominaba para ampliar su participacién en la oferta papelera. En
1928, por ejemplo, la SCP adquirié a una sociedad francesa la fabrica de la «Sociedad
Espafiola de Tejidos Industriales» ubicada en Pueblonuevo de Cérdoba, que se rebautizo
con el nombre de «Papelera del Sur». En 1932, cre6 la «Papelera del Grao», frute de la
fusién de «Papelera del Turia» y «Papelera del Ebro»#'. Sin embargo, el proyecto mds
notable de estos afios fue sin duda la puesta en marcha en Renteria de la «Papelera del
Qarso», una de Jas mds modemas del pafs, impulsada en este caso por la «Asociacién
Reguladora de la Produccidn y Venta de Papel»®. De forma directa o indirecta, en defini-
tiva, «La Papelera Espaficla» mantuvo su presencia dominante en la produccién del sec-
tor.

Conclusiones

La fundacién y el desarrolle de «La Papelera Espafiola» durante el primer tercio del
siglo veinte constituye un caso paradigmdtico de intento de conseguir beneficios por la
via del control del mercade. La misma creacién de la empresa se produjo ante la
imposiblidad de establecer un cértel en el sector sin contar para ello con una empresa que
tuviera bajo su control directo una parte importante de la producci6n.

Los primeros pasos de la compafifa son también indicativos de las dififultades
que se pueden presentar cuande de trata de imponer algin tipe de acuerdo de reparto
del mercado en un sector en el que no existen barreras de entrada. La competencia de
nuevas fibricas y la debilidad de la demanda estuvieron a punte de dar al traste con
«La Papelera Espaficla» en los primeros afios de su existencia.

A partir de 1914, sin embargo, 1a empresa pasd a convertirse en un ejemplo perfecto
de actuacidn de un grupo ernpresarial que consigue arrastrar al conjunto del sector a una
politica de disciplina comercial y de precios. La estrategia seguida respecto a los produc-
tores marginales y a sus propios clientes en una época de expansién del consumo es un
ejemple tipico de aprovechamiento a fondo de una situacién dominante en el mercado. El

47. Esta nueva fibrica sita en Alboraya se monté con las méquinas de sus predecesoras,
establecidas en Catarroja {Valencia) y San Juan de Mozarrifar (Zaragoza), por entonces ya
cerradas.

48. De hecho «L.a Papelera del Garso» era una respuesta a la creciente demanda de pa-
pel prensa. Se intentaba producir papel a costes reducidos y en grandes cantidades para ha-
cer remunerador st funcionamiento. Su proyecto se remontaba a 1928 y se plasmé en 1931
cuandeo las entradas de papel importade ya eran crecientes. En este marco deben entenderse
sus graves problemas durante 1932 y su cierre temporal en 1933,
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éxito finalmente obtenide por «La Papelera Espafiola» y las dificultades que tuve que
superar para lograrlo nos indican, a la vez, que este tipo de estrategias podian resultar
remuneradoras pero que su segaimiento no era facil ni estaba exento de riesgos,

La empresa tuvo que realizar importantes esfuerzos para mantenerse en la vanguar-
dia técnica con el objetivo de frenar [a entrada de posibles competidores. No debe olvi-
darse, por tanto, la aportacién de LPE a la modernizacién del sector papelero, no sélo
en el plano organizativo sino también en el tecnolégico. En este sentido, la progresiva
preponderancia de LPE se vio favorecida por el aumento de Ia «escala minima eficien-
te» de un sector cada vez mds intensive en capital.

En este estudio se ha intentado, tan solo, presentar un primer esquema interpretativo
del desarrollo de LPE desde su fundacién hasta la Guerra Civil. Se trata de un avance de
una investigacién en curso sobre el sector papelero espafiol en el que deberdn incluirse
variables importantes que aquf no se han considerado de forma explicita, como [a pro-
teccién o la productividad. Ademds, prestando una atencidn central 2 LPE queda margi-
nada la gran importancia de otras empresas, que, aungue de inferior tamaiio, tuvieron
gran relevancia en el desarrollo del sector.
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APENDICE ESTADISTICO N° 1
EVOLUCION DE LA PRODUCCION DE PAPEL DE ESPANA, CONSUMO APARENTE Y
PRODUCCION DE «LA PAPELERA ESPANOLA» (EN T.)

A B C D E F G
E*I00/A Er 106D

1902 57.718 3912 4.812 56.818 21.187 36,71 37,29
1203 46.956 4.975 5.34% 46.582 25.011 53,26 53,69
1904 51.401 4.415 5.650 50.166 22.377 43,53 44,61
1905 55618 4.312 6.585 53.345 24.061 431,26 45,10
1906 60.009 4476 7.201 57.284 26,344 43,90 45,99
1907 61.204 3.786 6.770 58.310 26.043 42,49 44,66
1908 62392 4.040 6.110 £60.322 26.029 41,72 43,15
1909 62.7497 373 6477 60.651 27.650 44,03 46,04
1910 41.0a2 3980 7.264 57.738 28.665 46,97 49,65
1911 72977 4229 6.833 70.373 30.413 41,67 43,22
1912 717.304 4,399 7.800 73.903 35579 46,02 48,14
1513 99.665 4.081 7914 95.832 42.80% 42,85 44,67
1914 72.322 3115 6.782 68.655 41.656 57,60 60,67
1915 84.609 1.930 8.983 71554 39.457 46,63 30,88
1916 103,423 1.807 18.521 86.709 42.009 40,62 48.45
1917 58.2¢3 1.726 10.278 49.711 33,958 58,28 68,31
1918 57.0¢4 1.926 $.115 49.875 31.062 54,43 62,28
1919 65.050 1.809 8.083 58.776 32.270 49,61 54,90
1920 100.617 7.164 6.368 100.910 37.744 37,51 3740
1921 45.521 13.383 5.926 52.978 23.069 50,68 43,54
1922 103.064 8.940 3925 108.079 39510 38,34 36,56
1923 83.802 10.522 5.148 89.176 41.407 49,41 46,43
1924 148.616 10.367 4.170 154.813 46.463 31,26 30,01
1923 117.760 16.08C 3.876 123.964 48.172 40,91 38,86
1926 113.854 14.329 37193 124.390 49.242 43,25 39,59
1927 109.325 14.528 4.430 119.423 52,130 47,68 43,65
1928 136.579 15.227 8.723 143.083 53.859 35,43 37.64
192¢ 160.267 16.355 4230 172.392 59.352 37,03 34,43
1930 147.082 13.850 4.343 156.589 $0.201 40,93 38,45
1931 159.493 10.971 4.370 166.096 59.432 37.26 35,78
1932 149.01% 15.264 4.909 156.374 60.081 40,32 31,70
1933 157.303 28.834 5.748 18(.394 62,812 35,93 34,82
1934 181.853 23.290 5.960 199.183 64,623 35,54 32,44
19315 169,192 24.800 5.657 188.335 56,964 39,58 35,56

Af Produccitn total de papel de Espafie

B/ Importaciones de papel y afines

C/ Exportaciones de papel y afines

Df Consumo aparente de papel

E/ Produccitn de LPE

F/ Porcentaje de la produceién de LPE sobre el total producido en Espafia,
G/ Porcentaje de la produccién de LPE sobre el total consumido en Espafia.
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APENDICE ESTADISTICO N° 2
EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS, DIVIDENDOS Y CAPITAL
DE «LA PAPELERA ESPANOLA» (EN PESETAS)

A B c D
1802 884.581 20.000.000 442 3
1903 1.147.393 20.000.000 574 4
1904 682,753 20.690.000 341 Nada
1965 587.327 20.000.000 294 Nada
1906 T01.746 20.000.060 3,51 Nada
1907 512973 20.006.000 2,56 Nada
1908 564.946 20.000.000 282 Nada
1809 1.052.23% 20.000.000 5,26 Nada
1910 550.122 20.000.000 2,75 2
1911 924.035 20.000.000 4,62 2,5
1912 1.111.793 20.000.060 5,56 3
1913 1.131.745 20.000.000 5,66 3.5
1514 1.163.968 20.000.000 5,82 2
1915 1.034.529 20.000.000 5,17 2
1916 2228180 20.000.0G0 11,14 5
1817 2.656.023 20.000.000 13,28 &
1918 3.467.861 25.499.500 11,76 8
1919 4.664.256 29.459.500 15,81 13
1920 4.821.075 25.499.500 16,34 10
1921 2.473.238 35.180.000 6,31 5
1922 4.272.478 3%.180.000 10,90 3
1923 888.632 3%.180.000 2,27 Nada
1924 4.280.042 39.180.000 10,92 6.5
1925 4.476.078 39.180.000 11,42 8
1926 4.589.521 39.180.000 11,71 8
1927 4.990.381 39.180.000 12,74 8
1928 5.916.672 39.180.000 15,10 i0
1929 6.210.796 39.180.000 15,85 10
1930 6.262.606 40.000.000 15,66 10
1931 6.902.593 50.0060.000 13,81 10
1932 7.077.238 30.000.000 14,15 10
1933 6.844.055 50.000.000 13,65 10
1934 7.376.272 50.000.000 14,75 i
1935 7.430.703 50.000.000 14,86 10

A/ Beneficios netos.

Bf Capital desembolsado.

C/ Rentabilidad (A scbre B).

D Dividendes {% capital desemboisado).

Nota: La empresa no contabilizé la amortizacién de sus activos entre 1902 y 1908. En los afios posteriores el
porcentaje dedicado a tal efecto fue variable.
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