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El interés del estudio de la Sociedad Hidroeléctrica Espaficla, Hidrola, radi-
ca tanto ¢n la importancia que esta compaiiia tuvo a lo largo del siglo XX a nivel
empresarial, por ser una de las grandes empresas espafolas, como al hecho de
pertenccer al sector energético, clave en el desarrollo econémico, En la clasifica-
cion de las grandes empresas espaficlas segiin sus activos que elaboraron
Carreras y Tafuncll?, observamos que en 1917 Hidrola aparecfa en el puesto 36,
escalando hasta el 25 en 1930. En 1960 alcanzé la quinta posicién en la que se
mantendria en 1974, para después situarse en el pueste 12 cn 1992, afio en que
se fusiond con Iberduero, la empresa que la habia creado en 1907.

En 1917, considerando solamente el sector eléctrico, Hidrola era la cuarta
compaiiia segiin su active neto, estando por delante de ella: Riegos y Fuerzas del
Ebro, Encrgia Eléctrica de Catalufia y Unidn Eléctrica Madrilefia. Antes de la
guerra civil se encontraba en cuarta posicidn, aunque podemos argumentar que
era la segunda empresa por detrds de Riegos, pues en el primer lugar se encon-
traba la CHADE vy en ¢l segundo Barcelona Traction. En 1960, Hidrola se habia
convertido en la primera empresa del sector eléctrico en cuanto a capital, para a

1. Agradezco al Sr. Leonardo Farifias de Hidrola la ayuda que me presté durante ¢l vaciado
de las actas del consejo de administracion y de la comisidn ejecutiva que han sido la fuente prima-
ria de cste estudio. Asimismo, merecen mi especial agradecimiento por los dtiles comentarios rea-
lizados sobre Ia primera versidn de este articulo Carles Sudria y los evaloadores de 1a Revista de
Historia Industrial.

2. Carreras y Tafunell (1993).

3. En la clasificacién de 1917 aparece cn tercera posicidn la compafifa Barcelonesa de
Electricidad, Dado que ¢l 89% del capital de esta estaba en manos de Riegos se ha optado por des-
cartarla. En 1923, las acciones de FEnergia Eléctrica de Catalufia fueron adguiridas en su totalidad
por Unidn Eléctrica de Catalufia, que a su vez pertenccia a Riegos. Capel (1994).
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continuacién mantenerse en segunda posicion, cediendo el primer puesto prime-
ro a Iberduero en 1974 y a principios de los noventa a Endesa®.

Por lo que a produccion de electricidad se refiere, Hidrola generd en 1917 el
16,1 % del total producido en Espafia, para disminuir al 12,5 % en 1935°. Esta
disminucién de] porcentaje es debida a la mejor calidad de las estadisticas & fina-
les del periodo, pues registran de forma mds completa la energia eléctrica produ-
cida. Si establecemos un ranking de produccién por empresas, Hidrola serja la
segunda empresa en produccion de 1935 con 457.989 MWh, quedando solamen-
te por detrds de Riegos y Fuerzas del Ebro, que generd 688.862 MWHE.

Este articulo tiene por objetivo estudiar los factores que determinaron la estra-
tegia empresarial y financiera de Hidrola, caracterizada por su cardcter expansivo,
que la ilevo a ser una de las empresas con mayor éxito. En particular, queremos
analizar si el hecho que el consejo de administracién cstuviera compuesto por
diferentes grupos financieros y empresariales contribuyé a la adopcién de la estra-
tegia expansiva que era la mejor para los intereses de la compafifa.

Los dos primeros epigrafes se dedican a la constitucion de la compaiiia a par-
tir del estudio de la estrategia de la Sociedad Hidroeléctrica Ibérica (en adelante,
Ibérica), que dibuja los diferentes intereses que pasaron a formar parte del con-
sejo de administracién de la compaiiia y el papel que éstos jugaron en la ruptura
del vinculo entre las dos compafifas en 1925. Esta aproximacion a través de la
estrategia financiera de Ibérica nos permitird, ademds, disponer de una referencia
comparativa al estudiar la estrategia de Hidrola. En el tercer apartado, se trata la
estructura empresarial de Hidrola, esto es, la creacién de empresas filiales distri-
buidoras a baja tension, de forma que ella se dedicé a la preduccidn, transperte y
distribucién a alta tengién durante el primer tercio del siglo xx. Ademds, se estu-
dia el tipo de relacién que existié entre Ja productora y sus distribuidoras a partir
del estudio de la Cooperativa Electra Madrid, su distribuidora madrileiia.

En e] epigrafe cuarto se expondra 1a estrategia productiva de la empresa como
resultante de la propia naturaleza del sector y de las condiciones del mercado a
las que se enfrentaba la compatifa, tanto por lo que a demanda se refiere como ala
estructura del mismo. Partimos de la base que existe una fuerte interrelacion entre
la estrategia productiva y la financiera. Seguidamente, se detalla la estrategia
financiera de Hidrola y se estudian los factores que intervienen en su conforma-
cién. Para terminar, se analiza la evolucién de la rentabilidad como un indicador
del grado de éxito de la esirategia seguida, aunque la mejor sefial es su posicitn

4. PFomento de la Produccién (1990). La clasificacién que Fomento realiza de las 2.500 mayo-
res empresas espaiiolas es segtin el volumen de ventas, a diferencia de las clasificaciones utilizadas
en los aftos anteriores que eran por los activos netos de las sociedades.

5. Hidrola: datos propios, Espafia: Bartolomé (1999) p. 155,

6. Seticnen en cuenta la produccidn agregada de Riegos y Fuerzas del Ebro y Unién Eléetrica
de Catalvfia.
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entre las mayores empresas y su larga vida, y la distribucién de los beneficios
como un compenente més de la estrategia financiera de la compafiia.

La constitucion de Hidrola: producto de la estrategia financiera de
Hidroeléctrica Ibérica

La Sociedad Hidroeléctrica Espancla se constituyd el 13 de mayo de 1907 en
Madrid con el objeto de producir energia eléctrica a partir de los saltos y «des-
arrollar en Madrid o en cualquier otro punto de la Peninsula la aplicacion a la
industria y al alumbrado de los procedimientos y productos de la fabricacion”’.
El suministro de electricidad a Madrid fue el primer cobjetive de la empresa, al
que seguiria Valencia.

Hidrola nacidé como filial de Ibérica, la cual se encontraba estrechamente
vinculada al Banco de Vizcaya, entidad financiera que habfa nacido con la voca-
cién de banco industrial eléctrico®. La nueva empresa pasaria a explotar las con-
cesiones de los saltos propiedad de Ibérica en los rios Jicar y Tajo, siendo 1a
misma empresa madre la encargada de realizar las obras de construccion de la
primera central hidreeléctrica, el Moelinar. A cambio de esta aportacidn, Ibérica
obtendria 9.500 acciones de Hidrola, que, junto a las 3.750 que suscribid, repre-
sentaba el control del 55 % de las acciones.

La creaci6n de Hidrola no obedecid a la estrategia organizativa de Ibérica,
sino a su estrategia financicra. Aunque no desmentimos que Ibérica tuviese una
estrategia organizativa basada en la creacién de compaifias productoras con un
radio de actuacidn limitado, esta estrategia no quedd reflejada en la descripeidn
de los objetivos que recogian los estatutos de la nueva empresa, que contempla-
ban la posibilidad que Hidrola se desarrollara en cualquier punto de la Penfnsula.
Apoya esta hipétesis la insistencia de Hidrola para delimitar las zonas de actua-
cidn en las discusiones entre las productoras durante la segunda década del siglo

7. Archivo del Registro Mercantil de Madrid, (ARMM), £.52, h.2230, £.54.

8. No disponemos de la composicién cuantitativa de la cartera del Banco de Vizeaya, aunque
para 1924 tenemos las empresas de las que tenia acciones y obligaciones. Empresas eléctricas: S.
Hidrocléctrica Ibérica, Hidrocléctrica de Anddjar, Mengemor, Unidn Eléctrica Cartagena, Unidn
Eléctrica Vizcaina, Sevillana de Electricidad, Cooperativa Electra Madrid, Viesgo, Hidrola,
Eléctricas Reunidas de Zaragoza, Eléetrica de Orense, Distribuidora Eléctrica Guipuzcoana,
Compafia Hispanosmericana de Electricidad (CHADE), Electrificacion Industrial, Socicdad Thérica
de Construcciones eléetricas (SICE), Metrapolitano Alfonso XTI, Gran Metropolitano de Barcelona,
Tranvias eléctricos de Granada y §. Explotadora de Ferrocarriles y Tranvias. Bancos: Banco de
Crédito Industrial, Banco Hipotecario de Fspana y Caja de Emisioncs. Inmobiliarias: Inmobiliaria
Valenciana, Urbanizadora Metropolituna, Barcelonesa Inmobibana. Ferrocarriles; Hspafiola de
Ferrocarriles Sccundarios, Norte y MZA. Varias: Almacenes Generales de Depdsito, Espanola de
Construccion Naval, Espafiola de Construcciones Babcok y Wilcox. Industrias Metdlicas y la
Hispano. El valor de mercado de las acciones del Banco en estas empresas ascendfan a 30.952.597
ptas. La informacidn procede del: Anuario financicro y de socicdades andnimas, 1925,
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velnte, como veremos mds adelante. Este hecho no impidid que Hidrola acabara
produciendo para el centro de la peninsula y Valencia, mientras que Ibérica lo
hiciera en la zona del Pais Vasco®.

Los estudios que disponemos sobre Ibérica no exponen el proceso de deci-
sion que la llevé a desestimar la ampliacién de capital y emprender ella misma
la explotacién del resto del pafs. Probablemente la decisidn no la tomara tini-
camente [bérica, sino que fuera decidida conjuntamente con ¢l Banco de
Vizcaya.

La estrategia financiera de Ibérica se caracterizé por una clara reticencia a las
ampliaciones de capital propio, como ha apuntado Antolin'’, lo que no era espe-
cifico de esta compafiia, porque Hidrola y Unién Eléctrica Madrilefia {en ade-
lante, Unidn) tuvieron unas tasas de endeudamiento a largo plazo que oscilaron
entre el 30 y el 60 % del capital desembolsado. La reticencia a realizar amplia-
ciones de capital no responde a ia voluntad de control por parte de los inversores
iniciales porque era habitual la utilizacion de diferentes férmulas para dar dere-
cho preferencial de compra a dichos capitalistas, de forma que mantenfan el con-
trol de la compaiiia. Sf indica la voluntad de los inversores originarios de limitar
¢l riesgo de los capitales invertidos, prefiriendo aportar nuevos capitales a través
de titulos de renta fija a largo plazo. Posibilidad que, ademads, permitiria que nue-
ves inversores aportaran capital a la compafiia sin alterar el control sobre clla,

La singularidad de la estrategia financiera de Ibérica estriba en la importan-
cia que tenia el exigible a corto plazo. En cl gréfico 1 se muestra la evolucidn del
exigible a corto plazo sobre los recursos totales de Ibérica en relacién a Hidrola
y Unién. De este gréfico sc desprende que Ibérica tenfa preferencia por el exigi-
ble a corto plazo, mientras eléctricas como Hidrola ¢ Unidn optaban por el exi-
gible a largo plazo.

Las causas de la marcada importancia del exigible a corto plazo pueden abar-
car desde la facilidad que tenfa Ibérica para conseguir préstamos del Banco de
Vizcaya hasta las dificultades para conseguir financiacidn a largo plazo. Sin lugar
a dudas la facilidad de conseguir préstamos del Banco de Vizcaya fue importante,
asf come importantes debieron ser los beneficios que ¢l banco obtuvo de estos
préstamos que realizé a Ibérica.

Ibérica, constituida en 1901, estaba en plena expansién durante la primera
década del siglo XX, por lo que necesifaba considerables cantidades de capital,
Enire 1906 y 1908, sus recursos basicos més el exigible a corto plazo pasaron de
28.087.600 ptas. a 47.286.800 ptas., esto es, un aumento de 19.199.200 ptas. en
solo dos afios, equivalente al active de la Maquinista Terrestre y Maritima de
1917. La mayor parte de cste aumento corresponde al exigible a corto plazo, que

9. Antolin {1989}, p. 110.
1. Antolin {1996), pp. 251-252.
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GRAFICG 1
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se multiplica por 2,6 veces, lo que indica la disponibilidad del Banco de Vizcaya
para ofrecer capital a corto plazo pero probablemente limitade a comprometer
capitales por un periode més largo.

En este sentido, debemos subrayar que las necesidades de capitales dec las
hidroeléctricas espaifiolas cran muy elevados y excedian incluso a los propios
bancos. Baste con sefialar que cn la clasificacion de las empresas segiin sus acti-
vos de 1917, Hidrola e Ibérica estaban por delante del Banco de Vizcaya. En la
misma linca, el valor de las acciones industriales del banco en 1925 ascendian a
39,3 millones, equivaiente al 23 % del activo de Hidrola y ligeramente superior
a los recursos bisicos de la Cooperativa Electra Madrid, una de las distribuidoras
de Hidrola.

Con todo lo que hasta aquf se ha detallade podemos afirmar que la creacion
de Hidrola cn 1907 respondié a la voluntad de no saturar a los capitalistas vascos
con titulos de renta fija o variable de Ibérica. En otras palabras, habia que buscar
nuevos capitalistas.

La creacién de Hidroela atraeria ¢l capital de otras zonas, de forma que se
conseguiria una mayor financiacién manteniendo el control suficiente para no
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crear situaciones de competencia entre las diferentes empresas vinculadas al
banco. Desde esta perspectiva se debe entender la labor del ingeniero Juan
Urrutia Zulueta y del capitalista Lucas de Urquijo!!, considerados los fundadores
de Hidrola. Urrutia, como gerente de Ibérica, ejecutd la estrategia de expansién
de la empresa que dirigia aportando todos sus conocimientos técnicos y econd-
micos en la creacién de Hidrola, de la que también seria su gerente. Por su parte,
Lucas Urquijo se encargé de organizar a los capitalistas madrilefios, tarea que le
valdria la presidencia de la compaiifa. No era la primera vez gue realizaba este
cometido en la capital, porque ya habia participado en la constitucién de la
empresa madrilefia de electricidad Sociedad de Gasificacién Industrial en 1902.
Entre los principales accionistas de Gasificacién se encontraban los inversores
madrilefios que financiaron dos de los principales grupos eléctricos del primer
tercio de siglo, esto es, la Unién Eléctrica Madrilefia {casa Urquijo} y la
Sociedad Hidroeléctrica Espaficla (Lucas de Urquijo, marqués de Aldama y
Eugenio Garay).

En sintesis, la estrategia financicra de Ibérica fue ¢l factor determinante en la
creacion de Hidrola y fuvo como consecuencia que ¢l consgjo de administracién
de la nueva sociedad estuviera compuesto por una diversidad de intereses segln
su origen geografico, vascos y madrilefios, v segiin el capital procedente de los
bancos o de capitalistas independientes. El capital financiero representado en el
consejo de administracién procedia de: Banco de Vizcaya, Banco Central? y
Banco Hispano Americane. Entre los capitalistas independientes, desvinculados
de grupos bancarics, el consejo contaba con la presencia de los Garay o José Luis
Oriol. Esta diversidad de intereses caracterizd Hidrola desde sus inicios, y la dife-
rencia de una gran parte de empresas cléctricas cuyos consejos de administracion
estuvieron claramente dominados por un sole interés ya fuera banecario ¢ empre-
sarial.

11, Lucas de Urquijo era sobrino del primer Marqués de Urquijo ¥ hermano de Juan Manucl
quien heredarfya el titulo de Margués de Urquijo, asf como la casa de Banca Urquijo. La hija de
Lucas de Urguijo se caso con José Lois Oriol gmen consigaid llegar a presidente de Hidrola cuan-
do empeord la saled de su spegro a principios de 1910, A finales de 1911 fue substituido por
Fernando Maria de Ybarra, presidente de Hidrola hasta que murid durante la Guerra Civil; habrian
de pasar 26 afios para que José Luis Oriol volviera a ostentar la presidencia de la compadifa. José
Maria, su hijo y nicto de Lucas, fue nombrado presidente en marzo de 1941, cargo que ostentd hasta
1985, cuando el hijo de &ste, Ifiigo de Criol Ybarra, lo relevd en el cargo. Desde se constitucidn
hasta su fusidn con Iberducro, Hidrola tuvo solamente cinco presidentes, de los que cuatro perte-
necian a la misma familia, Lucas Urgquijo y los Oriol,

12, La Casa Aldama, junto con las instituciones financieras Crédito Unidn Minera, Hijos de
Rodriguez Acosta, Crédito Navarro, Banco Guipuzeoane, Banco de Santander, Banco Castellano v
Banco de Crédito de Zaragoza y los accionistas Jiménez Arenas y Lépez Jiménez, fundaron en
diciembre de 1919 el Banco Central. Ei Banco Central reemplazaba a la casa Aldama en Madrid, a
la vez que solamente actuaria en las plazas donde existieran las instituciones anteriormente men-
cionadas a través de ellas. En este sentido, a través de la participacién de los Ussia Cubas (Aldama)
se enticnde la presencia del Banco Central en Hidrola.
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La ruptura del vinculo con Ibérica

Los lazos entre Ibérica e Hidrola fueron deshaciéndose a medida que esta
Gltima se expandia; desvinculdndose progresivamente de la empresa madre. En
este apartado analizamos el papel que tuvieron la diversidad de intereses repre-
sentados en el consejo de administracidn de Hidrola y 1a cstrategia de Ibérica en
la ruptura del vinculo entre las dos compafifas.

La presencia de Ibérica entre los accionistas de Hidrola se mantuvo hasta
1925. En ¢l momento de la constitucién de Hidrola, Ibérica tenia el 55 % del
capital, mientras que en la ampliacién de capital de 1909 el peso de Ibérica se
redujo al 33,5 %. Esta disminucion fuc por voluntad de Ibérica porque se habian
emitido certificados de suscriptor originario que otorgaban ¢l derecho preferente
de adquisicion de acciones en las ampliaciones de capital, asegurando asi ¢l con-
trol de la empresa por parte de los fundadores. Ibérica tenfa en sus manos 47 de
los 100 certificados, por lo que si hubiese querido podia haber participado en mas
del 47 % del capital’®. Ibérica no tenia intencién de adquirir mas de un tercio de
las acciones de Hidrola, como lo evidencia que cuando se pusieron en circulacién
las acciones correspondientes a la ampliacién de capital de 1919 se estipuld que
se percibirfa una accién nueva por cada antigua, invalidando el derecho de prefe-
rencia que otorgaban los certificados de suscriptor originario.

Finalmente, en 1925, Ibérica se deshizo de las acciones de Hidrola, rompien-
do asi el vinculo que existia desde la creacidn de la sociedad. Al mismo tiempo,
también se desprendié de las acciones de Electra Valenciana, distribuidora de
Hidrola, que fueron adquiridas por esta dltima. Fas posibles razones que llevaron
a esta ruptura son analizadas a continuacion.

En primer lugar, podria deberse a la muerte de Juan Urrutia, acaecida a
mediados de 1925, que era el director de ambas empresas. Desmiente esta hipo-
tesis el hecho que la decision de venta de las acciones de Hidrola estuviera toma-
da con anterioridad, como lo demuestra la fecha de la escritura en 1a que se anu-
laban los certificados de suscriptor originario, finales de marzo de 1925, tres
meses antes de la muerte de Juan Urrutia', Sin duda alguna Ia muerte de Urrutia
aumenté el distanciamicnto entre ambas empresas al dejar de tener un director
gerente comun. A su muerte, el director gerente de Hidrola pasé a ser Leandro
Pinedo y Enrique Uriarte ocuparia el cargo en Ibérica.

La segunda posibilidad es que la decisién la hubiese adoptade el Banco de
Vizcaya al decidirse por la creacién de un grupo empresarial en el que cada
empresa fuese completamente independiente de la otra y el vinculo comin se

13, Actas del Consejo de Adminisiracion de Hidrola, (Actas CA. SHE), 21-11-1913. En el
cuadro 1 del apéndice se encuentra la lista de los suscriplores a que se hace referencia.
14, ARMM, 1.169, h.2230, {.56.
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estableciera a través de la entidad financiera. En caso de existir un traspaso de las
acciones de Hidrola en poder de Ibérica al Banco reforzarfa esta hipotesis. La
composicion desagregada de la cartera del Banco de Vizcaya se desconoce, pero
sabemos que la valoracién agregada de las acciones industriales en 1924 cra de
37.778.734 ptas. y en 1925 ascendia a 39.332.763 ptas. La diferencia de
1.554.029 ptas. cs muy inferior a los 13.410.000 ptas. nominales {e] valor de mer-
cado era superior) que representaban los titulos en poder de Ibérica, por lo que
parece poco probable que las acciones de Hidrola pasaran al Banco de Vizcaya.
Asf pues, la pérdida de control por parte de Ibérica en ¢l conscjo de administra-
cién de Hidrola no se sustituyd por €l aumento de contrel por parte del Banco de
Vizcaya.

La tercera hipétesis serfa que Ibérica, por cuenta propia o por decision del
Banco de Vizcaya, decidié desprenderse de las acciones de Hidrola debido al rei-
terado bloqueo que realizaron los diversos grupos de interés representados en el
consejo de administracidn de Hidrola al proyecto de creacién de una macro
empresa que pretendfa aglutinar a todos los intereses eléctricos del Banco de
Vizcaya.

Las primeras discusiones del proyecto de formacion de una gran empresa
datan de agosto de 1913 y fueron impulsadas desde et Banco de Vizcaya con el
objetivo de estrechar los lazos entre las sociedades vinculadas al banco, © sea,
Hidroeléctrica Ibérica, Hidroeléctrica Espafiola, Electra del Viesgo, Unidn
Eléctrica de Cartagena, Electra Valenciana, Unién Eléctrica Vizcaina y la
Cooperativa Electra Madrid.

Los argumentos que los consejeros vinculados a la entidad financiera exponi-
an en 1913 en el seno de consejo de administracién de Hidrola eran que la ines-
perada gran expansién de la demanda habia aumentade las necesidades de capital
de las empresas y provocado un retraso en la obtencidn de beneficios. Una valo-
racidn que no se ajusta a la opinién de Antolin sobre la labor de Juan Urrutia, que
sefala su buena planificacién a largo plazo que se explicaba por la abundancia de
recursos de capital disponibles'. Entre otras ventajas sefialaban también que la
creacién de una gran entidad aumentaria la capacidad de defensa de las empresas
ante la competencia y frente a la administracion del Estado, y ademds tendria un
prestigio mayor para llevar a cabo fusiones u otros acuerdos con otras empresas.

Se pretendia crear una empresa de 150 mitlones de capital; en aqucllos
momentos la suma del capital de todas las citadas empresas ascendia a unos 97,5
millones. En parte, el impulso para la creacién de una gran empresa surgia de la
percepcién de que las empresas no debian endeudarse excesivamente a largo
plazo, come muestra el que en la misma propuesta se hace mencién de que la
nucva entidad podria «soportar» 40 millones de pesetas en obligaciones, esto

15, Antolin (1999), p. 1.373.
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representaria el 21 % de los recursos basicos. Desde la creacion de Ihérica las
obligaciones no habian superado el umbral del 25 % del capital.

Esta propuesta licgaba en el momento mds apropiado porque la gran expan-
sidn de Hidrola aumentaba considerablemente sus necesidades financieras para
hacer frente a la construccidn de la central hidroeléctrica de Villora. Las necesi-
dades de financiacién de Hidrola hasta 1913 se habian cubierto sin el recurso a
las obligacicnes; por lo que los partidarios de la fusidn sefialaban que Hidrola se
veria «sin el peligro, sobre elia sola de un empréstito grande’'® al crearse la
macroempresa.

Las actas del consejo ne recogen ningtin otro comentario sobre la formacion
de la gran empresa, aunque mes y medio después de la propuesta de fusidn el pro-
blema de financiacién de Hidrola se soluciond mediante la emisién de obligacio-
nes, por lo que desaparecia uno de los argumentos a favor de la fusién.

Cuatro afios después, a finales de 1917, surgié de nuevo la propuesta de reor-
ganizacién del grupo empresarial. En esta ocasién sf conocemos las actitudes
adoptadas por los diferentes consejeros que permiten afirmar que la presencia de
intereses ajenos al Banco de Vizcaya fueron determinantes en el aborto de la
fusién empresarial. La posicién més explicita y contundente fue la del consejero
Antonio Basagoiti, representante del Banco Hispano Americano, quien opinaba
que «cualquier union de intereses significaria quebranto para la Hidroeléctrica
Espafiola, a la que conceptuaba industrialmente mds perfecta por sus instala-
ciones y amplitud de mercado™’. A parte de las razones expuestas, la fusién de
todas las empresas hubiera acentuado el poder del Banco de Vizcaya y debilita-
do el del resto de bancos, razén suficiente para oponerse a Ja fusién,

Hidrola lanzd una contrapropuesta que consistia en un acuerdo de auxilio
mutuo para garantizar los beneficios. A tal fin sc constituiria un fondo con el 10 %
de los beneficios de cada ejercicio hasta alcanzar los 6 millones. En la misma
propuesta Hidrola abordaba la cuestidn de la delimitacién de las zonas de explo-
tacién de cada sociedad que habia quedado abierta por la forma en que se cons-
tituyeron las diferentes sociedades del grupo. Esto pone de manifiesto la ausen-
cia de una estrategia de organizacién clara de Ibérica cuando opté por la creacién
de filiales con el simple objetivo de conseguir capitales de zonas distintas al Pais
Vasco. Las zonas de actuacién de las compaiiias que en los primeros afios que-
daban muy apartadas unas de las otras, con el crecimiento experimentado por las
empresas y, sobre todo, con su future desarrolio, estaban cada vez més préximas
y era imprescindible delimitar la zona de actuacién de cada empresa del grupo.

La propuesta de Hidrola no fue aceptada por el consejo de Ibérica, que insis-
tfa en la fusién inmediata ¢ en un futuro proximo de las sociedades y consideraba

16. Actas CA SHE, 1-8-1913,
17. Actas CA SHE, 28-11-1917.
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que un convenio de auxilio mutuo no tendrfa eficacia alguna, ademas de repre-
sentar una carga para elfa. Hidrola no transigié y sc mantuvo cn sus posiciones a
favor del auxilio mutuo'®. Tampoco en esta ocasién Ibérica habia conseguido su
objetivo y ¢s probable que influyera ¢n su decisién de desvincularse de Hidrola,
que se materializd en 19285.

Aftos mas tarde, en 1930, cuando no existfa ya un vinculo directo entre las
dos cmpresas, s¢ aprobd la propuesta de Hidrola creando un fondo de prevision
para auxilio mutuo. Las compafifas que firmaron el acuerdo fueron las sicte arri-
ba mencionadas mas Volta y Electra de Lima.

El pacte de auxilio mutuo tenia por objetivo asegurar el pago de un dividen-
do del 6 % en vistas a no perjudicar la financiacién de las empresas. El fondoe se
constituiria mediante la contribucién del 3,5 % de la recaudacién bruta por venta
de clectricidad. Entre 1930 y 1933 Hidrola dedicé entre 800.000 y 850.000 pese-
tas de sus beneficios a la constitucidn de este fondo que en su caso alcanzd casi
los 3.000.000 ptas.

En la cldusula tercera se detallaban las condiciones del auxilio en caso de que
una de las compafias sufriera la competencia. La cantidad méaxima que las
empresas en dificultades podfan disponer era el 15 % del promedio de la base de
contribucién de los dos dltimos afios. La duracién del pacto se establecié en 24
afios, pudiendo las sociedades desligarse de €l a partir del noveno afio’.

En realidad, Hidrola, desde una posicién de independencia, nunca rehusd los
vinculos con las empresas del grupo. El acuerdo de auxilic mutuo no era la prime-
ra actuacion conjunta de las empresas. En 1926 Hidrola, junte con Ibérica, Electra
de Viesgo, Electra Valenciana y Cooperativa Electra Madrid, constituian una garan-
tia solidaria con la Electra de Lima (la totalidad de sus acciones estaban en manos
de las citadas compaiifas) a favor de los tenedores de obligaciones de Lima®.

En definitiva, la voluntad de Ibérica y del Banco de Vizcaya para fusionar a
las empresas del grupo topd con la voluntad de independencia de Hidrola, que
surgia de la diversidad de intereses ajencs al mencionado banco ¢n el consejo de
administracién.,

L.a estrategia organizativa: de filial a empresa madre de distribuidoras

El origen de Hidrola condicioné su estructura empresarial pues al igual que
la empresa madre, Ibérica, se dedicd a la generacién, transporte y distribucion de

18. Actas CA SHE, 6-11-1918 y 14-12-1918.

19.  Actas de la Comisién Ejecutiva de Hidrola, (Actas CE SHE), 12-2-1931 y actas CA SHE,
26-11-1931. Las primeras empresas beneficiadas del pacto fueron Volta y Electra Valenciana, que
a mediados del 1932 estaban sufriendo una dura competencia en su mercado.

20. ARMM, t82, h.2562, f.136.
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electricidad a alta tensién creando empresas dedicadas a la distribucién de elec-
tricidad a baja tensién en cada uno de los centros de consumo?!.

La intencién de Hidrola cra convertir las empresas eléctricas presentes en
cada localidad en sus empresas distribuidoras. La mayoria de las empresas ¢léc-
tricas existentes a principios del siglo XX eran empresas que producian electrici-
dad de origen térmico que ellas mismas distribuian, Se trataba pues de que subs-
tituyeran la termoelectricidad propia por la hidroelectricidad que generaba
Hidrola. Esta sensata estrategia eludia la competencia, por otra parte inevitable,
si se pretendia entrar en mercados de distribucion establecidos y a la vez ahorra-
ba a la productora incurrir en nuevas inversiones para colocar su clectricidad al
aprovechar las redes existentes,

La particularidad de cada municipic determind la forma de implantacién de
Hidrola. En todo caso su estrategia no era, en sus inicios, la creacidn de filiales
distribuidoras para colocar su produccion. De hecho, en la temprana fecha de
1912, Hidrola se deshizo de las acciones que tenia de la Unidn Eléctrica de
Cartagena porque «esta sociedad [Hidrola] no debe tener el cardcter de socio de
aguella [Union Eléctrica Cartagena] sine de suministradora de energia, quedan-
do anuladas las 12.000 acciones que ésta conserva de aquella™. Esta operacion
no significaba la pérdida de control de la empresa distribuidora que se ejerceria
a través del contrato de suministro parecido al que existia con la distribuidora
madrilefia. Hidrola adquiria ¢] derecho a intervenir en la gestion industrial y
administrativa de la Unidn Eléctrica de Cartagena a través de los cuatro consgje-
ros interventores que nombraria,

En Madrid, la primera intencién de Ja compafifa era llegar a un acuerdo con
las distintas empresas eléctricas, pero surgieron problemas por la presencia de
ofra gran productora hidroeléctrica que se encontraba en idénticas condiciones
que Hidrola y perseguia la misma estrategia en aquel momento; recordemos
que la electricidad generada por las dos grandes empresas hidroeléctricas llegd
a Madrid a principios de 1910. Otro factor que impidié el acuerdo fuc la
estructura de la industria eléctrica madrilefia que estaba abocada a la compe-
tencia®™. A continuacién estudiaremos la forma en que habiendo fracasado la
posibilidad de llegar a un acuerdo con las eléctricas existentes y con la que se
convertirfa en Unién Eléctrica Madrilefia, Hidrola decidia crear una filial dis-
tribuidora.

21, Laorganizacién del proceso de produccién de Ibérica queda plasmado en la contribucidn
de Antolin (1999).

22, ARMM, .68, h.2230, £.136.

23.  Aubanell (1992).
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El caso madrilefio: La Cooperativa Electra Madrid

En 1907, las empresas eléctricas existentes en Madrid habian alcanzado un
acuerdo de reparte del mercado que generd un fuerte malestar cntre los madrile-
fios. Para hacer frente a las compaiiias eléctricas se cred, en agosto de 1909, una
cooperativa de consumo eléctrico, la Cooperativa Eléctrica de Madrid (en ade-
lante, Cooperativa), con un capital de 3.000.000 ptas., siendo ¢l principal pro-
motor Joaquin Sédnchez de Toca. Este al referirse a los propésitos de la entidad,
en ¢l informe enviado al Ayuntamicento sobre la Cooperativa, escribia: «lejos de
cifrar la razén de su constitucion y existencia en las miras codiciosas del lucro
capitalista, [...su objetivo] es distribuir y suministrar a todo el vecindario un
primer elemento para la vida, al minimum de su total coste de produccion y sumi-
nistro»®,

Séanchez de Toca, en noviembre de 1909, se puso en contacto con Hidrola
para llegar a un posible entendimiento. La respuesta de Hidrola fue que la com-
paiiia «[...]sigue negociaciones con otras entidades consumidoras, por lo cual
necesita conservar su libertad de actuacion. [...] si la nueva entidad cooperati-
va lega a reunir, a juicio de este Consejo, las condiciones y elementos necesa-
rios para la ejecucion del proyecto que la Hidroeléctrica Espafiola piensa des-
arrollar directamente y si su situacion en esta fecha lo permite, se tratara del
compromiso que habrd de unir ambas partes™.

Dentro de Hidrola habfa dos enfoques en cuanto a la estrategia de colocacién
de la clectricidad en Madrid. Parece que el grupo vasco del Banco de Vizcaya
estaba a favor de crear una empresa distribuidora, mientras que otros conscjeros
apostaban por un entendimiento entre las empresas distribuidoras existentes. La
falta de acuerdo entre productoras y distribuidoras llevé a la creacidn de la
Sociedad Electra Madrid en enero de 1910, con un capital de 6 millones de pese-
tas aportado por Hidrola y et Banco de Vizcaya junto con los capitalistas Marqués
de Aldama, Garay y Oriol, a razén de 2 y 4 millones respectivamente®.

El interés que la Cooperativa tenia para Hidrola cambid por completo cuan-
do consiguid el concierto con ¢l Ayuntamiento de Madrid. Hasta 1910 el consis-
torio madrilefio se habia limitado a otorgar las concesiones para la canalizacién

24, Ayuntamiento de Madrid, Informe del Exemo. Sr. D, Joaquin Sdnchez de Tocu ante las
comisiongs de Policia Urbana y Obras sobre los servicios de la Cooperativa Eléctrica, Madrid,
Imprenta Municipal, 1910, p. 36,

25.  Actas CA SHE, 22-11-1909.

26. ARMM, .60, h.2562, £.40-48. La composicidn del consejo de Administracidn de Electra
sirve para ubicar cada interés. Representando a Hidrola estaban: Fernando M de lbarra, Juan
Urrutia, Antonio Basagoiti, Marqués de Villarreal de Alava, Enrique Gosalvez, Antonio de Garay.
Por ¢l Banco dc Vizcaya: Pedro Maiz, José M® Basterra, Tomdés de Urquijo, Pedro Mac Mahén,
Diémaso Escauriaza y Enrique Ocharan. Los inversores independientes: Lucas de Urquijo, Eugenio
de Garay, Margués de Aldama, José Luis Oriol y César de 1a Mora.
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de las vias piblicas y a inspeccionar las centrales eléctricas, sin que existiera nin-
guna otra forma de intervencién municipal en la actividad de la industria. En la
sesion ordinaria del primero de abril de 1910 se aprobaron las bases del concier-
to econémico entre el Ayuntamiento de Madrid y la Cooperativa, por las cuales
¢sta dltima se comprometia a mantener la tarifa maxima de alumbrado a 0,60
ptas. el kWh y a revertir sus instalacienes al municipio, a los sesenta afios. A cam-
bio, el Ayuntamiento le conced{a las autorizaciones necesarias para establecer las
subestaciones e instalaciones y hacer uso del terreno o del subsuelo de las vias
publicas que la Cooperativa necesitara para la construccidén de su red de distribu-
cién por todo €l término municipal de Madrid; abonando la Cooperativa un canon
anual de 20,000 ptas. Ademds, pagaria la cantidad fija de 85.000 ptas. por el uso
del subsuclo de las redes subterraneas, cualquiera que fucse su extensién?.
Gracias a este concierto, la Cooperativa queds en una situacion ventajosa res-
pecto a las otras compariias. Independientemente de los metros de cables tendi-
dos o de la cantidad de licencias necesarias para obras de canalizacion, la
Cooperativa pagaria al Ayuntamiento 105.000 ptas. por todos los impuestos y
licencias municipales; suma que se mantendria inalterada durante los sesenta
afios de vigencia del concierto. Dejando a un lado las ventajas directas derivadas
del concierto, en la practica, el Ayuntamiento concedia a la nueva cntidad las
licencias de apertura de calles e instalacién de redes, sin necesidad de presentar
los planes de la red ni el informe de los arquitectos municipales, requisitos inelu-
dibles para las otras compafiias. No existia ningin impedimente burocréatico para
la expansién de la Cooperativa.

Dos meses después de la firma del convenio con el Ayuntamiento, la
Cooperativa Eléctrica de Madrid se fusionaba con la Sociedad Electra Madrid. La
empresa resultante de la fusidn fue la Cooperativa Electra Madrid (en adelante,
Electra). Debemos puntualizar, como reza en la escritura de constitucidn, que se
trataba de una sociedad anénima cooperativa que tenfa mds de sociedad andnima
que de cooperativa. La estrategia era clara: se queria conseguir que el
Ayuntamiento transfiriera el concierto a la nueva sociedad, como se desprende
del articule primero de los estatutos donde se lee « El abjeto de esta sociedad coo-
perativa serd ademds del mantenimiento de los fines sociales de una institucion
cooperativa a completa satisfaccion del Ayuntamiento segiin el concierto con el
mismo{...]» y mds adelante sc especificaba que se procurarfa «{...} asociar a la
poblacién entera en gerencia solidaria, auténoma y colectiva» que nunca tuvo?.

Hidrola estaba tinicamente interesada en el concierto que habia conseguido
Sanchez Toca, como 1o muestra la disposicién incluida en la escritura de la nueva
sociedad que se activaria en el caso de que el Ayuntamiento no ratificara e] con-

27.  Boletin del Ayuntamiento de Madrid, 1910, p. 531.
28.  ARMM, .60, h.2562, . 50.
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clerto: «si por cualguiera causa el mencionado concierto econdmico sufriese
alteracion o viniese a quedar sin efecto, cesard también y quedard sin ningiin
valor, lo establecido en la escritura”™. Es decir, la nueva sociedad quedaria
disuelta y 1a sociedad que habia creado Hidrola romperia todo vinculo con la
Cooperativa de Sénchez de Toca.

Parece que la repetida utilizacién del término Cooperativa y algun que otro
interés hicicron que el Ayuntamiento aprobara, con ia oposicién del Partide Socia-
lista y del Centro de Defensa Social, en la sesién del 2 de julio, con veinticuatro
votos a favor y nucve en contra, transferir a la nueva sociedad todos los derechos
y exenciones que del concierto con la Cooperativa se derivaban™,

Las ventajosas condiciones ofrecidas por el concierto con el Ayuntamiento,
la garantfa del suministro de energfa barata por una gran productora como
Hidrola, la empresa madre, y la disposicion del capital necesario permitieron a
Electra extender rdpidamente su red. En sélo seis meses, de julio de 1910 a enero
de 1911, Electra canalizé todo el sector centro?,

El control de Electra quedaba en manos de Hidrola al fijar sus estatutos que
un tercio de las acciones tenia que estar en poder de la productora.

Las relaciones entre Electra e Hidrola

Electra se convertfa en la distribuidora de la electricidad producida por
Hidrola para el mercado de baja tensién madrilefic mediante el contrato que se
firmé en julio de 1910. En dicho contrato de suministro la productora sc com-
prometia a surninistrar 6.000kW a Electra y tenfa el derccho a aumentar el sumi-
nistro si crecfa el consumo. Solo en ¢l caso de que Hidrola no hiciese efectivo
dicho derecho, Electra podia adquirir electricidad de otros productores. Es decir,
Electra estaba obligada a adquirir la elcctricidad de Hidrola. Unicamente se alterd
dicha condicién cuando Electra absorbié a comparifas que tenian contratos pre-
viamente firmados con otras productoras y se vio obligada a respetarlos, éste fue
el caso del contrato entre Sociedad Hidrdulica Santillana y Sociedad de
Electricidad de Chamberf.

La libertad de accién de Electra no solo quedaba mermada por la obliga-
toriedad de comprar la electricidad a Hidrola, sino que también le limitaba el
mercado al que podia suministrar. Hidrola se reservaba el mercado de alta ten-
sidn, dejando el mercado de baja a Electra. La distribuidora tenfa la exclusiva en

29, ARMM, t.60, h.2562, . 49.

30. Archive de Viila, Madrid {AVM), Libro de Actas del Ayuntamicato, signatura 519, scsion
2-7-1910.

31. Energia Eléctrica, 1911, p. 188, En seis meses Electra habfa tendido 41 Km de cable.
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los contratos de alumbrado de baja tensién y aquellos de fuerza que fueran infe-
riores a 75kW por contador o 15kW a tanto alzado.

El precio del fluide suministrado por Hidrela no se fijé por kWh, sino que se
establecid una formula por la que la productora participaba de los beneficios o
pérdidas de la distribuidora. Hidrola percibia como pago el 50 % de los benefi-
cios liquidos de Electra®’, Esta férmula se repetiria con las distribuidoras que
Hidrola fundé en Valencia; en ei caso de la Unién Eléctrica de Cartagena el pago
ascendia al 60 % de los beneficios liquidos.

Esta forma de pago ocasiond no pocos problemas entre las dos empresas.
Unos derivados de la contabilizacién de costes, como la renovacién de la red de
distribucién que segin Electra debia contabilizarse en explotacién y segin
Hidrola en establecimicnto. Otros procedian dc la politica tarifaria. A pesar de
que Hidrola fijara desde el primer momento las tarifas minimas que Electra debia
cobrar a sus abonados, que solamente podian reducirse en caso de iniciarse la
competencia en el mercado madrilefio, Electra realizé una politica comercial
basada en ofrecer contratos que eran menos remuneradores pero que facilitaban
la expansién de Ia compaiifa y que e lievaron a un enfrentamiento con Hidrola y
también con Unidn Eléctrica Madrilefia, empresa con la que compartian el mer-
cado de distribucién de Madrid desde 1913.

La forma de page mencionada desincentivaba a la distribuidora a mantener
sus instalaciones cn condiciones eficientes porque no pagaba por la electricidad
consumida, sino por los ingresos. No tenia ningtin aliciente para invertir en mejo-
ras que permitiesen rebajar las pérdidas de clectricidad en sus redes, lo que no
beneficiaba a Hidrola. La maximizacidn de beneficios de la distribuidora depen-
dia de las tarifas, ta cantidad vendida y los costes de distribucion y no de los cos-
tes de generacidn, es decir, buscaba maximizar ingresos que significaba, dadas
las tarifas fijas existentes, aumentar los contratos a tanto alzado que eran mas
favorables para los consumidores modestos pero que conllevaban mayores costes
para las empresas.

En 1923, la retribucion por kWh percibido por Hidrola fue de 0,112 ptas.
Cuande ¢l precio percibido por Hidrola empez$ a disminuir a principios de los
aflos treinta, en 1928 habia percibido 0,115 ptas./kWh y en 1935 recibié 0,083
ptas./kWh, la productora presiond a la distribuidora para que aplicara las tarifas
mdximas a sus abonados. En 1935, Electra facturaba mds del 20 % de los kilo-
vatios por debajo de las tarifas maximas.

32. Ingresos brutos menos impuestos, gastos gencrales, gastos de conservacion y gastos de
explotacion. De la cantidad resultante se deducia el fondo de reserva de los bienes que debian
revertir al Ayuntamicnto y una vez deducido se dedicaba el 8 % a remuneracién del consejo de
administracién. El 3¢ % de la cantidad sobrante cra ¢l pago a Hidrola por el suministro que rea-
lizaba.
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Estrategia productiva®

Hidrola, como empresa hidroeléctrica que era, generaba la mayor parte de la
electricidad a partir de la fuerza hidrdulica, Las centrales térmicas se ufilizaban
como centrales de reserva para cubrir las puntas de demanda, las averias en las
lineas de transporte o en las centrales hidroeléctricas y la disminucién de la pro-
duccién hidroeléctrica durante los estiajes.

Los primeros afios de explotacion de la compaiiia tuvieron una gran impor-
tancia en ¢l disefio de su estrategia productiva. Hidrola se vie obligada a aumen-
tar considerablemente su produccién de origen térmico para hacer frente a la cre-
ciente demanda, provocando un importante aumento de los costes y ia corres-
pondiente baja rentabilidad.

En 1910 llegaban a Madrid los primeros kilovatios de las dos grandes empre-
sas hidroeléctricas, desatando una situacién de competencia sin precedentes que
derivé en un gran aumento del consumo. Con ¢l fin de responder a los incremen-
tos de la demanda entre 1911 y 1913, la produccién de Hidrola se multiplicé por
tres llegando a los casi cien millones de kilovatios. Desafortunadamente, 1912 y
1913 fucron afios de fuertes estiajes del rio Jucar, donde s¢ encontraban situadas
las centrales de la empresa, que forzaron la produccion de energfa termoeléctrica.
La produccién térmica pasé de representar del 17 % de la produccidn total en 1912
al 26 % en 1913, con 26,2 millones de kWh, provocando un aumento considerable
de los costes de produccidn. El coste de generacién unitario en 1912 fue de 0,027
ptas., incrementande a 0,032 ptas. en 1913. El recurso a la produccién térmica era
costoso, como se desprende de la comparacién con el coste de 1915 que fue de
0,018 ptas/kWh, afio en que la preduccién térmica habia descendido al 2,4 %.

La evaluacién del crecimiento de la demanda incentivd la biisqueda de nue-
vos saltos, pues la central del Molinar no tenia la suficiente capacidad productiva.
Los ingenieros se decidieron por la construccion rapida del salto de Villora que
no precisaba de embalse, aunque sabfan que no cubriria la demanda a medio
plazo. A finales de 1914 ya estaba terminada la central.

La decisidn de Hidrola de optar por un salto de construccién rdpida no pudo
ser mas acertada, pues los efectos que la Primera Guerra Mundial causé a la com-
paiifa hubieran sido todavia més negativos. La capacidad hidroeléctrica de Hidrola
no fue suficiente para cubrir la demanda, durante los estiajes de 1917 v, especial-
mente, el de 1918. La produccidn térmica crecid hasta los 14 millones, represen-
tando un 11 % del total producido. La guerra dificultd el transporte de carbén y lo
encareci sobremanera, causando un aumento considerable de los costes de pro-
duccién para Hidrola. El coste unitario aumentd un 131 % entre 1916 y 1918.

33. Encste apartado se resume la estrategia productiva de Hidrola que es analizada en el capi-
tulo quinto de mi tesis doctoral La industria eléctrica v la electrificacidén de la industria.
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La coincidencia entre los estiajes y la escascz de carbon persuadi6 a Hidrola
alin mas, si ello era posible, a volcarse en la construccion de centrales hidroeléc-
tricas y embalses reguladores para eludir al maximo la dependencia del carbén.
Si el crecimiento del mercado, junto a los estiajes de 1912 y 1913, impulsaron la
construccion del salto de Villora, los estiajes de 1917 y 1918 impulsaron ia cons-
truccién de la central de Cortes y disefiaron definitivamente ]z estrategia expan-
siva de la compaiifa.

La capacidad hidroeléctrica instalada de Hidrola, desde la primera central
del Molinar a ia de Millares, la podemos observar en el cuadro 1. La evolucién
de la potencia instalada puedc dividirse en cuatro fascs. La primera abarca
desde los inicios de la compaiifa hasta 1914, cuando la potencia instalada llegé
a los 30.000 kW con el funcionamiento de la central de Villora. La segunda
finaliza en 1923 cuando se pone en marcha el segundo grupo de la central de
Cortes, que supuso la duplicacién de la potencia. La tercera fase, comprendida
entre 1925 y 1932, presenta el menor crecimiento de todo el perjodo, un 32 %.
En estos afios se incorpord la pequefia central de Tranco del Lobo, se construyé
¢l Salto de Batanejo también de reducidas dimensiones, y se amplié Villora
con el tercer grupo. En la tltima fase, 1933-35, la potencia instalada creci6 un
76 % gracias a la construccién de la central de Millares, con una potencia de
60.000 kW.

CUADRO 1

EVOLUCION DE LA POTENCIA INSTALADA EN LAS CENTRALES
HIDROELECTRICAS DE HIDROLA, 1910-1935

(kW)
KW totales Salto Rio Grupos kW/grupo kW central
1610 9.000 Molinar Ticar jey2° 4,500 9.000
1912 18.060 Molinar Jicar 3y 4 4.500 18.600
1914 30.000 Villora Cabriel 1°y2° 6.000 12.000
1922 45.000 Cortes Licar 1° 15.000 15.000
1923 60.000 Cortes Ticar » 15.000 3060
1925 62,500 Tranco Ticar "y 2° 1.250 2.5G0
1926 64.500 Batangjo Guadazdn 2.000 2.000
1627 79.500 Yillora Cabriel 3 15.000 27.000
1933 99.500 Millares Jacar 1° 20,000 20.008
1533 119.500 Millazes Jicar il 20.000 40000
1935 139500 Millares Jdcar i 20000 60.000

Fuente: Véanse los apéndices documentales,

169



Estrategia empresartl y estrategia fivanciera de la Sociedad Hidrogléetrica Espaiola, 1907-1935

El crecimiento de la demanda no fue la Unica variable que mcidio en el dise-
fio de la estrategia productiva y en la evolucidn de la potencia instalada, sino que
también jugd su papel la estructura de los mercados en que actuaba Hidrola.

En el mercado madrilefio actuaban tres productoras hidrocléctricas, Unién
Eléctrica Madrilefia ¢ Hidraulica Santillana, ademdés de Hidrela. Las cuotas de
mercado de éstas en 1915 eran: 46,34 % Hidrola, 37,27 % Unién y 16,40 %
Santillana. Durante la segunda década del siglo XX no existié un acuerdo formal
entre las productoras para evitar la competencia, pero estuvieron ¢n continuas
negociaciones para repartirse el mercado. Las empresas llegaron a un acuerdo en
1920, que dada la desigualdad de las capacidades productivas fue poco estable.
Esto significa que la estructura de la oferta albergaba la posibilidad de compe-
tencia entre las productoras, aunque no llegara a darse en ningiin momento. La
evolucion durante los afios veinte desembocé en la compra por parte de las dos
grandes compafifas de la pequefia Santillana a principios de los afios treinta. La
dindmica del mercado llevd a una situacién de duopolio, que de hecho fue un
monopolio compartido a juzgar por la igualdad de las producciones que las dos
grandes hidroeléctricas destinaban a Madrid.

La competencia potencial no solamente procedfa de las empresas presentes en
el mercado, sino también de las iniciativas empresariales que querian entrar en éste.
Hubieron diversas tentativas siendo la més importante la de Saltos del Alberche. La
posicién de las dos grandes fue la de neutralizar las iniciativas de forma conjunta,
aunque en el caso concreto de Alberche fue finalmente neutralizado por Unién.

La estructura del mercado madrilefio, junto con su propia historia productiva
a la que nos hemos referido al principic de este apartado, determinaron ia estra-
tegia expansiva de la empresa, pues era la forma de mantener su posicion en el
mercado. La adopcidn de practicas monopolistas hubjera aumentado la diferen-
cia entre la demanda y la oferta, incrementando los incentivos a la entrada de nue-
vas compafiias en €] mercado.

La situacién de Hidrola en el mercado valenciano era claramente dominante,
si bien en cualquier momento Ja Canadiense podia decidir su expansién en diche
mercado y desatar la competencia. En definitiva, Hidrela no tenfa una posicion
de monopolio en los mercados en los que actuaba, a diferencia de Ibérica en el
Pafs Vasco. La presencia de otras compaiifas en el mercade madrilefio, junto con
las nuevas compafifas que podfan irrumpir tanto en aquel mercado como en el
valenciano para satisfacer el crecimiento de la demanda, hicieron que Hidrola no
adoptara préacticas monopolistas ¢ incrementara su produccion.

I.a estrategia financiera de Hidrola

El gréfico 2 muestra la evolucién del capital de Hidrola a lo largo del perio-
do aquf estudiado. En él se observan las cuatro fases que se han destacado en la
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evolucion de la potencia instalada. La primera desde los inicios hasta 1918, cuan-
do la empresa experimentd un crecimiento anual del 15,03 % del capital. La
segunda ctapa de gran expansion comprenderfa el periodo de 1919 a 1925, cre-
ciendo al 22,43 %. La tercera, entre 1926 y 1932, presenta un descenso en el cre-
cimiento situdndose al 4,28 %. Por dltimo, la etapa que abarca del 1933 al 1935,
truncada por el golpe de estado fascista, cuando aumentd el crecimiento en un
11,33 % anual.

Uno de los elementos mds interesantes a resaltar de la evolucién del capital
de Hidrola es su relativo pequefio crecimiento durante la dictadura de Primo de
Rivera, que, segin la historiografia, dada la politica industrial del régimen, ten-
dria que haber significado uno de los periodos de mayor expansion de su capital.
La segunda caracteristica es la gran expansion en los afios treinta, otra vez a con-
tracorriente de las inversiones de las empresas de bienes de capital que experi-
mentaron una confraccion en estos aftos. Entre 1923 y 1930, ¢l crecimiento anual
acumulativo fue del 7,35 % mientras que entre 1931-1935 el crecimiento fue del
8,16 %. O sea, durante la Segunda Republica el capital de Hidrola crecid casi dos
puntos por encima gue durante la dictadura de Primo de Rivera.

Las necesidades de financiacién de Hidrola hasta 1913 se cubrieron con suce-
sivas ampliaciones de capital. Como podemos observar en el gréfico 2, se pasd
de los doce millones de pesetas en acciones iniciales a los veinte millones en

GRAFICO 2
EVOLUCION DEL CAPITAL DE HIDROLA, 1908-1935 (PTAS.)
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1909, y no fue hasta diez afios después cuando tuvo lugar el siguiente aumento,
que supuso la duplicacién del capital.

A partir de 1913 las necesidades de capital se cubrieron con endendamiento
a largo plazo. La primera emisién de obligaciones que tuvo lugar en aquel afio
representd el 38 % de los recursos bdsicos. La opcidn por los titulos de renta fija
se tomé considerando la situacion de Hidrola, junto a la «especial situacion del
mercado monetario» que anulaba la posibilidad de realizar una ampliacién de
capital, segiin Enrique Ocharan, director del Banco de Vizcaya, por lo que pro-
ponia una emisién de «tftulos provisionales con un tipo de interés regular para
sustituirlos oportunamente en condiciones favorables por acciones u obligacio-
nes”*. La intervencién del Marqués de Aldama, del Banco Central, cambié la
decisién de la empresa, realizandose directamente la primera emisién de obliga-
ciones de Hidrola por 12 millones de pesetas al 6 % amortizables en 30 afios por
un valor de 500 ptas cada una.

Por tratarse de la primera emisién de obligaciones de la empresa, sus dirigen-
tes se dirigieron a los accionistas mayoritarios para colocar la emision. De esta
forma, consiguicron que se suscribiera el 70 % de las obligaciones, acudiéndose a
los banqueros de la sociedad para garantizar la colocacidn del resto. Esto muestra
la poca importancia del mercado de valores para la financiacion de la empresa,
antes de mediados de los afios veinte, que queda reflejada en las escasas transac-
ciones de valores de Hidrola en la Bolsa de Madrid. El volumen contratado
aumentd a partir de esos afios, alcanzando su méximo en 1933 con 6.290.000 ptas
de valor nominal, esto es, un 4,4 % de las acciones de la sociedad.

En el segundo periodo, entre 1919 y 1925, asistimos a un considerable
aumento del peso de los recursos ajenos a largo plazo que pasaron a ser superiores
a los recursos propios, alcanzando el 56 % de los recursos bdsicos.

Por Io que a acciones se refiere, en esta etapa se realizaron dos ampliaciones
de capital propio por veinte y dieciséis millones, respectivamente. Por contra,
tuvieron lugar cuatro emisiones de obligaciones por un valor conjunto de 70
millones, o sea, el doble de las nuevas acciones. El aumento de capital era nece-
sario para hacer frente a la ampliacién de la capacidad productiva de la empresa,
en concreto, la construccién del salto de Dos Aguas que se abandonaria poste-
riormente por la construccién de la central de Cortes.

La primera emisién de obligaciones de este periodo tuvo lugar en 1919 y se
emitieron obligaciones por valor de 15.000.000 ptas al 5 % de interés amortiza-
bles a 50 afios, que ingresaron el 97,66 % de su valor nominal. La menor cotiza-
cidn de estas obligaciones en la bolsa reflejaba su tipo de interés inferior. En el
grifico 3 podemos observar que la evolucién de la cotizacidn de las obligaciones
de las tres primeras emisiones responde principalmente al tipo de interés, porque

34.  Actas CA SHE, 24-9-1913.
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al homogeneizarse éste en 1928 el valor de las obligaciones de la segunda emi-
sidén, de 1919, aumentd, mientras que los de la primera y tercera disminuyeron.
Debemos especificar que en la primera emisidn de obligaciones Hidrola se reser-
vaba ¢l derecho a reducir el tipo de interés hasta €l 4 % a partir de 1919, pere con
la obligacién de reembolsar a los tencdores el importe de su valor nominal si no
les conviniera el nuevo tipo de interés. Cuando en 1928 se redujo el tipo de inte-
rés al 5 % no se produjeron amortizaciones anticipadas por parte de los tenedo-
res de obligaciones porque la empresa pagé 20 ptas. por titulo como compensa-
cién, cantidad equivalente al interés que dejaban de percibir durante cuatro
afios®.

La segunda emisidn del periodo fue en 1922 y ofrecfa un interés del & %, un
punto superior a la de 1919 con una amortizacién también a 50 afios. En esta oca-
si6n, las 60.000 obligaciones de 500 ptas. aportaron a la empresa solamente 20
millones, 0 sea el 66,66 % del nominal®®.

La emisién de 1925 tiene unas caracteristicas diferentes a las anteriores por-
que se utiliza como pago del aprovechamiento del salto del Tranco del Lobo. Las
obligaciones emitidas al efecte fueron por valor de 5.400.000 ptas un interés del
6 % y amortizables a 20 afios. A esta emisidn la siguié en el mismo afio otra de
19.600.000 ptas también al 6 % pero amortizables a 50 afios.

La importancia de las obligaciones descendid a partir de 1925, afio en que se
alcanzd el 6] %, siende inferiores a las acciones a partir de 1930 y llegando al
minimo del 28 % en 1936. Esto fue debido a que solamente se predujeron
ampliaciones de capital, a excepcidn de 1934 cuando se pusieron en circulacién
40 millones en obligacicnes al 5,5 % de interés amortizables a 50 afios, aunque
éstas serfan amortizadas en 1936 con la ampliacién de capital de ese aiio.

Las razones por las que el capital ajeno pierde importancia hay que buscarlas
en la evolucién de los mercados financieros. La gran caida de la cotizacidn de las
cbligaciones de Hidrola entre 1928 y 1930, reflejada en el grafico 3, obedecid,
como hemos comentado, a la reduccién del tipo de interés que la compafiia rea-
lizé en 1928. El hecho de que las obligaciones de la primera serie y de la serie B
se situaran al mismo nivel de las obligaciones de la serie A confirman esta inter-
pretacién. La continuacidn del descenso, tocando fonde en 1931, fue debido ala
situacién de desconcierto general en Jos mercados de capitales; aunque hay que
mencionar que la cotizacién de las obligaciones de Union Eléctrica Madrilena no
experiment6 una cajda tan pronunciada como Hidroela. El origen del desconcier-
to fue generado por los efectos que la crisis econdmica estaba teniendo en otros
paiscs y por la incertidumbre creada por la llegada de la Republica. En ningin
caso parece que los principales accionistas de Hidrola participasen de este des-

35. Actas CA SHE, 24-9-1913,
36.  Actas CA SHE, 5-5-1928.
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GRAFICO 3
COTIZACION DE LAS OBLIGACIONES DE HIDROLA, 1923-1935
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GRAFICO 4

EVOLUCION DE LA COTIZACION DE LAS ACCIONES DE LAS COMPANIAS
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concierte porque las inversiones en la compariia aumentaren considerablemente.
La rdpida recuperacién de los niveles de cotizacion, en 1933 ya se habia alcan-
zado el nivel de 1930, muestran que los factores psicolégicos prevalecieron sobre
los puramente econémicos en la formacidn de las expectativas en la crisis del 31.

La caida de la cotizacién de las obligaciones de la compaiiia en 1931 y, a
pesar de la recuperacidn, el hecho de que en 1932 se encontraran por debajo del
85 % de su valor nominal, llevé al consejo de administracion a recurrir a una
ampliacién del capital en acciones de la compaiifa para consolidar la deuda flo-
tante que se habifa situado al 24 % de los recursos totales, nivel desconocido
desde 1913%, De todas maneras, el factor determinante en la ampliacién del capi-
tal social fue la voluntad de no repartir dividendos superiores al 10 %, que vere-
mos ¢n el apartado siguiente. El aumento de los beneficios que estaba experi-
mentando Hidrela llevarfa a la compafifa a repartir dividendos del 15 %. Con la
ampliacién del ndmero de acciones se consegufan dos objetivos: reducir el divi-
dendo a repartir y obtener los recursos necesarios para realizar la ampliacion de
las instalaciones, la construccidn de Millares.

La cotizacion de las acciones de Hidrola, como podemeos ver en el grafico 4,
empezd a descender en 1931, tocd fondo en 1932 ¢ inicid su recuperacion al
siguiente ailo. A pesar de este descense, {a cotizacion de las acciones siempre
estuvo por encima de la par; en diciembre de 1932 la cotizacidn se encontraha al
131 %, por lo que era recomendable aumentar los recursos propios y no ajenos.

Para ascgurarse que se cubriria la suscripcién de la nueva emisién la empre-
sa lleg6 a un acuerde con el Banco de Vizcaya, el Banco Espatiol de Crédito y el
Banco Hispano Americano para que éstos adquiricsen las acciones que no sus-
cribieran los accionistas hasta el limite de 12 millones que representaba el 30 %
de la ampliacién, en las mismas condiciones que los accionistas, a la par,

Por 1ltimo, la importancia del exigible a corto plazo para Hidrola fue limitada
y esto la beneficié pues el uso de préstamos a corto plazo es la forma mds costosa
de financiacién para la empresa. A diferencia de Ibérica, Hidrola siempre intenté
hacer un uso reducido del exigible a corto plazo, como muestra el grifico 1. La
importancia del exigible sobre los recursos totales de Ibérica para el periodo
1915-35 fue del 37 %, mientras que para Hidrola fue del 12 %, v si bien aumenté
en los afios veinte raramente lo hizo por encima del 20 %, cuando Ibérica nunca
bajé del 30 %.

Estas diferencias no proceden de la menor accesibilidad de Hidrola a los
préstamos. Los bancos de Hidrola fueron el Banco de Vizcaya, el Banco Espaiiol
de Crédito, el Banco Hispano Americano y el Banco Central, que durante los
afios veinte tuvieron un convenio por el que la compaiifa disponia de 16 millones de

37, ARMM, 1103, h.2230, £.62.
38 Actas CA SHE, 6-12-1932,
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crédito en conjunto, aunque el maximo que utilizé fueron 10,3 millenes en 1930.
Esto indica que la politica financiera de Hidrola no pasaba por el endeudamiento
a corto plazo con las entidades financieras aunque dispusiera de las facilidades
para hacerlo®,

En la financiacién de la compafifa encontramos otro ejemplo de que la pre-
sencia de diferentes grupos de interés redundaron en beneficio de la compafiia.
Lo tenemos en las discusiones en el seno de ia comisién ejecutiva y del consejo
de administracién sobre la colecacién de las acciones que la sociedad tenfa en
cartera a principios de 1931.

En la reunién de la comisidn ejecutiva de febrero de 1931, Leandro Pinedo,
el entonces director, propuso la puesta en circulacidn de Ias acciones que la socie-
dad tenia en cartera al 130 % de su valor nominal. Las razones expuestas abar-
caban desde la crisis internacional que podia acabar provocando una disminucion
del consumo a la competencia en el mercado valenciane, pasando por la necesi-
dad de aumentar las reservas y amortizaciones.

Antonio Basagoiti daba su apoyo a los postulados de la direccidn y César
de la Mora, también de acuerdo, afiadia, en primer lugar, que «las complica-
ciones probables en el mercado de Levante con la accidon directa de la
Canadiense, puede exigir como defensa legitima la invasicn del mercado de
Caraluiia por parte de esta sociedad» y, en segundo lugar, que «seria de efecto
moral para la competencia, el obtener la prima de diez millones de pesetas
propuesta por la direccién, que reforzaria el estado econdmico de esta socie-
dad®.

En contra de la propuesta se hallaban los consejeros del Bance de Vizcaya,
Venancio Echevarria y Déamaso Escauriaza, encabezados por su director, Enrique
Ocharan y también Antonic Garay. José Lufs Oriol, en la discusién de la comi-
sidn cjecutiva, cstaba en contra, porque «se incurrird en el pago de impuestos
complementarios que excederdn de un millon de pesetas para deshacer la ope-
racidn que ahora se intenta tlevar a cabo, con el consiguiente mal efecte para
nuestros accionistas que atribuirdn a imprevision del consejo de administracion
el propdsito de liberar ahora con prima una emision de acciones para tener que
colocar después una parte del capital a fipo inferior al normal’*!, pero vot6 final-
mente a favor en la reunién del consejo de administracién, por considerar que

39. A principios de 1929 los bancos aceptaron la peticion de la compafifa de que ¢l tipo de
interés que se cobraria se modificaria de acuerdo con el tipo regulador del Banco de Espafa.
Debemos mencionar que & finales de 1929 el Banco Central, que habia sido el primer banco cuan-
do cra Aldama y Cia dc la sociedad, dejaba de formar parte del convenio financiero que la cmpre-
s$a tgnia con los bancos antes mencionados. De hecho, la casa Aldama habia sido el primer banco
de {a empresa debido principalmente a los intereses de estos capitalistas en la compafiia y por €l
mero hecho de encontrarse en Madrid. Actas CA SHE, 28-12-1929.

4. Actas CA SHE, 24-3-1931,

4if.  Actas CE SHE, 12-2-1931.
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dada la posible competencia en ¢l mercado de Valencia cra mejor aumentar las
reservas de la sociedad.

Las acciones se emitieron al 150 %, consiguiendo una prima de 10.000.000
ptas. Respecto a las reservas, los estatutos de Hidrola determinaban el destino del
5 % de los beneficios liquidos a fondo de reserva hasta que representara el 10 %
del capital social. En 1930 el fondo de reserva no alcanzaba el 6 %. En el balance
de 1931 el fondo de reserva era ¢l 14 % del capital social y no por elle la empresa
dejé de destinar el 5 % de los beneficios liquidos a fondo de reserva. La cantidad
destinada a amortizacién en 1930 fue casi de dos millones, que representaba un
aumento del fondo del 35 % respecto al afio anterior.

La diversidad de intereses financieros ¢ industriales en el consejo de admi-
nistracién de Hidrola actué de forma que la expansién de la compania pasara a
ser ] objetivo primero y comin, especialmente de los consejeros que estaban en
posiciones de minorfa, de tal manera que muchas de las propuestas procedentes
del Banco de Vizcaya que anteponian los intereses del banco o del grupo de
empresas en que participaba a las de Hidrola, quedaban anuladas.

La rentabilidad de Hidrola

El estudio comparativo de la rentabilidad financiera de empresas es bastante
dificil para el primer tercio del siglo xX, debido a la heterogeneidad cn Ja elabora-
cién de los conceptos contables, El calculo de la rentabilidad financiera se ha reali-
zado a partir de Jos beneficios liquidos sobre los recursos propios entendidos como
el capital desemboisade mas los fondos de reserva®. Uno de los probiemas es la
politica de amortizaciones de las empresas o la ausencia de elia, lo que parece ser
un hecho bastante frecuente entre las empresas espafiolas. Las dos compafiias
Unién e Hidrola trataron las amortizaciones de forma muy diferente. Unidn,
durante el primer tercio del siglo X¥, realizé solamente dos amortizaciones, una
de 868.250 ptas en 1925 y la otra por valor de 1.086.578 ptas en 1935, En cam-
bio, en Hidrola las amortizaciones fueron més frecuentes. Su politica de amorti-
zaciones parece gque estaba determinada por los beneficios obtenidos y los divi-
dendos que sc querian repartir. Si habia suficientes beneficios para repartir un
dividendo normal se destinaba una parie a amortizacién, cuyo montante depen-
deria de la caniidad restante después de deducir el dividendo a repartir. En este
sentido, cntre 1924 y 1931 cuando se repartié un dividendo del 10 %, no se dedicé
ninguna cantidad a amortizacién en 1927 y 1931, debido a la disminucidn de los

42. Beneficios liguidos; Productos totales menos gastos de explotacitn, admunistracidn y
conservacidn (incluye seguros, arrendamicentos, intereses de obligaciones) y amortizaciones.
Bencficios después de impuestos.
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beneficios que se experimenté en estos afios. Los directivos de Hidrola prefirie-
ron mantener los dividendos al 10 % en vez de amortizar, ya que significaba
repartir un dividendo inferior,

El calculo de la rentabilidad se ha realizado con los beneficios liquidos refle-
jados en la cuenta de resultados, aunque suponga una subestimacién de la renta-
bilidad de las empresas que regularmente realizaban las amortizaciones, Al ser
Hidrola quien precisamente destina mayores cantidades a amortizacién estare-
mos subestimando su rentabilidad. Asimismo subestimamos la rentabilidad de las
eléctricas madrilefias respecto a Ibérica, pues el cdleulo que disponemos de su
rentabilidad financiera no incluye las amortizaciones. El resultado lo podemos
observar en el gréfico 5.

La rentabilidad financiera de Hidrola fue muy superior al resto de las empre-
sas consideradas a lo largo del periodo estudiado, lo que es indicativo del éxito
de su estrategia. La rentabilidad de la compaiifa muestra una sensibilidad mayor
a los efectos de los estiajes, como muestran las grandes caidas en 1918 y 1921,
que como ya comentamos en el epigrafc cuarto fue uno de los determinantes de
la estrategia productiva de Hidrola.

Uno de los elementos a destacar es la similitud en la fluctuaciones de las ren-
tabilidades de las dos empresas madrilefias que no deja de ser sorprendente por

GRAFICO §
RENTABILIDAD FINANCIERA DE LAS GRANDES ELECTRICAS, 1912-1935
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varias razones. Primero, las estructuras organizativas de las dos empresas eran
diferentes, Hidrola se dedicaba a la generacién y distribucién a alta tensién mien-
tras que Union ademds lo hacia a baja tensién, Las diferentes estructuras organi-
zativas deberfan comportar estructuras de costes e ingresos diferentes con sensi-
bilidades peculiares a cada una que darfan como resultade evoluciones de renta-
bilidad diferentes y no similares, como las que muestra el grifico. Incluso si tene-
mos en cuenta gue los ingresos de Hidrola dependian de los beneficios de sus dis-
tribuidoras a baja tensién, como vimos en ¢l apartado tercero, la maximizacién
de los beneficios de las distribuidoras era diferente de las productoras por lo que
podian generar costes distintos segiin fuera una explotacién integrada, como la de
Unién, o separada, como Hidrola. En segundo término, cabria esperar que las
rentabilidades fueran sensibles a la evclucién de la demanda y en este sentido es
dificil explicar por qué Unién e Hidrola se comportan con las mismas tendencias,
porque si bien las dos actuaban en el mercado de Madrid, Hidrela suministraba
también al mercado valenciang.

Dejande a un lado las fluctuaciones provocadas por el aumento de costes en
los estiajes de 1918 y 1921, Hidrola sufre los efectos de la crisis de principios de
los afios treinta de forma mds pronunciada que Unidn Eléctrica Madrilefia. La
rentabilidad financiera de todas las empresas eléctricas, excepto Ibérica, bajd
considerablemente con la crisis de 1931.

Para conocer como se comportd Hidrola respecte al resto de grandes empre-
sas se ha recurrido, dado que no disponemos de la rentabilidad, a Ia evolucién de
tos beneficios de las grandes sociedades andénimas calculados por Tafunell®?. Los
resultados aparecen en el grafice 6.

La primera observacidn a realizar sobre el grifico 6 es el mayor crecimiento
de los beneficios de Hidrola respecto al resto de grandes sociedades anénimas a
partir de los afios veinte. En segundo lugar, los beneficios empresariales experi-
mentaron una mayor caida en 1931 que los beneficios de 1a eléctrica y lo que es
mdés importante, éstos se recuperaron rdpidamente superando con creces en 1933
el nivel de 1930 a la vez que continuaron su tendencia creciente, En cambio, los
beneficios del conjunto de empresas ya no recuperaron los niveles de 1930 antes
de la Guerra Civil.

La elevada rentabilidad de Hidrola queda reflejada en el pago de dividen-
dos supericres a los del resto de eléctricas, aunque la empresa no distribuyé
toda la cantidad que le hubiera sido posible, como podentos ver en el cuadro 2,

Desde 1912 a 1935, Hidrola repartié dividendos por debajo de su rentabili-
dad financiera, a excepcién de 1921 cuando el dividendo fue del 3 % mientras
que la rentabilidad financiera no alcanzd el 2 %. Para el resto del periodo la dife-
rencia entre el dividendo repartido y 1a rentabilidad no fue superior a los dos

43, Tafunell (1596).
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GRAFICO 6
EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS DE LAS GRANDES SOCIEDADES

ANONIMAS ESPANOLAS E HIDROLA, 1912-1935 (1930 = 100)
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CUADRO 2

Total 8.A.

T

1922 1924

1926 1928

Hidrola

1930

1932 1934

DIVIDENDOS REPARTIDOS Y SU PORCENTAJE SOBRE LOS BENEFICIOS LIQUIDCS
Y RENTABILIDAD FINANCIERA DE HIDROLA, 1912-1935 (%)

Dividendo % Dividendo RE Dividendo %% Dividendo Rf
1912 3 51,79 579 1924 10 65,50 14,69
1913 3 54,34 548 1925 10 67,10 12 .64
1914 5 63,06 193 1926 10 58,63 12,24
1915 8 58,81 15,56 1627 10 79,80 i122
1916 10 83,33 11,80 1928 10 68,81 12,95
1517 19 54,70 17,87 1929 10 62,60 13,10
1918 ] .00 3,13 1938 10 54,45 14,51
1919 16 51,80 18,75 1931 10 7241 168,15
1920 10 77,87 10,80 1932 9 77.00 9,79
1921 3 74,11 1,98 1933 9 1116 13,01
1922 4 57,75 6,78 1934 9 72,81 1,80
1923 7 75,88 9,22 1935 9 62,68 12,49

Fuente: Dividendo: memorias y dividendofbenelicios liquidos: balances de Hidrola,
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puntos, a excepcion de 1915, 1917 y 1919 cuando la rentabilidad supers en més
de siete puntos al dividendo como queda reflejado en el bajo porcentaje de bene-
ficios destinados a dividendo. Este comportamiento es facilmente explicable
porque la empresa Intentaba suavizar las oscilaciones que comportaba la falta de
medios hidroeléctricos en situaciones de estiaje. Las diferencias se amortigiian
durante los afios veinte, a excepcion de 1924 y 1930, con 4,5 puntos. Estas dife-
rencias desaparecen en los afios siguientes gracias a las respectivas ampliacio-
nes de capital,

El razonamiente expresado por José Luis Oriol es especialmente interesante
porque indica la voluntad de la empresa de no repartir dividendos superiores al
10 %, a la vez que avanza la férmula para conseguir disminuirlos: la ampliacidn
de capital. En 1930 el dividendo era del 10 % pero la rentabilidad financicra era
el 14,51 %, por lo que el porcentaje destinado a dividendos no alcanzaba el 55 %.
Hidrola estaba repartiendo el minimo y las perspectivas no podian ser mejores
perque la misma empresa estimaba que con ia entrada en funcionamijento de las
nuevas instalaciones el dividendo aumentarfa hasta el 15 %. Esta era la situacion
en que Oriol opinaba que «habria que procurar una infladura de capital para no
dar la sensacidn de una retribucion desproporcionadamente elevada en servicios
piiblicos, como los que tiene a cargo esta sociedad™®.

Conclusiones

La creacion de Hidrola en 1907 fue frute de la estrategia de Hidroeléctrica
Ibérica, que con su aversién al uso de los recursos propios prefirié crear una
nueva compafifa antes que realizar una fuerte ampliacidn de su capital; se trataba
de conseguir el concurso del capital madrilefio en la operacién. Esta decision
marcé la vida de la compaiiia, pues en su consejo de administracién se encontra-
ron diferentes intereses representados, desde el Banco de Vizeaya al Banco
Central, pasando por capitalistas como QOriol o Garay. Esta diversidad permitié
adecuar la estrategia financiera a la productiva y contribuyé a que Hidrola fuera
una de las empresas con mayor €xito, porque los intereses de la compafifa siem-
pre se antepusieron a los intereses especificos de los grupos y llevé a la compa-
fifa a una estrategia de expansion.

La primera evidencia de conflicto entre los diversos intereses financijeros la
tenemos en ¢l bloqueo que se realizé desde Hidrola a la creacién de una macro-
empresa eléctrica que debia fusionar a todas las eléctricas relacionadas con el
Banco de Vizcaya. La fusién significaba una pérdida de poder por parte de los
bancos minoritaries que no estaban dispuestos a asumir.

44 Actas CE SHE, 12-2-1931.
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Hidrola opt6 por separar las fases de produccidn, transporte y distribucion a
alta tensién de la distribucion a baja tensidn. Asf pues, cada centro o zona de con-
sumo contaba con su distribuidora que actuaba con un relative grade de inde-
pendencia puesto que estaban obligadas a comprar la electricidad a Hidrola y a
cambio esta percibia un porcentaje de los beneficios que las distribuidoras obte-
nian. Esta forma de pago ocasiond problemas porque las distribuidoras no tenfan
incentivos para mejorar su eficiencia, no buscaban minimizar los costes sino
maximizar los ingresos, lo que pasaba, dada la regulacién de tarifas, por un
aumento de las ventas. Esto significéd un aumento de la demanda de electricidad
que contribuirfa a la expansién de la capacidad de Hidrola.

En el disefio de la estrategia productiva expansiva de Hidrola tuvieron un
papel determinante las dificultades que pas6 la compariia en los primeros attos de
explotacion. La capacidad hidroeléctrica instalada fue insuficiente para atender al
crecimiento de la demanda durante los estiajes. El recurso a la termoelectricidad
encarecid los costes € incentivé la expansién de las instalaciones.

La estructura del mercado incidié también en la estrategia expansiva, pues la
potencial competencia que Hidrola tenia en sus mercados no aconscjaban practi-
cas monopolistas que hubieran aumentado la diferencia entre la demanda y la
oferta incrementando adn mds los incentivos a la entrada de nuevas empresas en
el mercado.

Hidrola, en sus afios de formacién y hasta la estabilizacidn del mercado en
1913, se financid con recursos propios y a partir de esa fecha las obligaciones
fueron aumentando hasta llegar a representar mds de la mitad del capital a media-
dos de los aftos veinte. La progresiva consolidacién de la empresa y la alta ren-
tabilidad coadyuvaron al aumento de Ia autofinanciacién y a la disminucidn de
los recursos ajenos. A diferencia de Hidroeléctrica Ibérica, Hidrola no limité su
expansién porque utilizd los recursos propios, las ampliaciones de capital social,
y restringié cl uso del exigible a corto plazo, que caracterizd la financiacién de
Ibérica <debido a su estrecha dependencia del Banco de Vizcaya. Asf, podemos
afirmar que la diversidad de intereses llevd a una estrategia financiera mds favo-
rable a la empresa y no al banco que le daba apoyo.

La diferencia en las rentabilidades entre las eléctricas no queda en toda su
extension reflejada en los dividendos repartidos. Esto es debido no solamente a
la opcidn por la autofinanciacidn, sino a que la direccidén de Hidrela consideraba
que no era conveniente para las empresas de servicios publicos obtener dividen-
dos superiores al 10 %, hecho que influy$ en su estrategia financiera.
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Financial and entreprencurial strategy of the Sociedad Hidroeléctrica
Espanola, 1907-1935

ARSTRACT

This article examines the main factors that played a rofe in the strategy formation of Hidrola.
The company adopted an expansive and successful strategy. This allowed the company to became
one of the most important companies in Spain during the 20th cenrury,

The company was created as a result of the financial strategy of Hidroelécirica Ibérica in
arder to attract capital from areas different from the Basque Country. As a consequence, Hidrola's
Bourd of Direciors comprised very diverse financial and business interests.

This diversity was « key factor in the formation of the company's expansive strategy as a
response 1o the particular market conditions it faced. The company's interest dominated the
particular interests of the groups represented on the board The oligopolisiic structure of the
market, with potential competition outbreaks, rogether with the growing demand and Hidrola’s
own history, contributed 1o the company’s expansive strategy.

KEY WORDS: Business strategies, Electric wiilities, Financing, Spain.

Estrategia empresarial y estrategia financiera de la Sociedad Hidroeléctrica
Espaiiola, 1907-1935

RESUMEN

Este articula tiene por objetivo estudiar los factores que determunaron el cardcier expansivo
de la estrategia empresarial y financiera de Hidrola, Estrutegia que la conviriid en una de las
empresas mds importantes de Espaiia.

La constitucion de la compafifa, resuftado de la estrategia financiera de Hidroeléctrica
Ibérica para conseguir atraer el capital de Madrid, conllevd la formucion de un consejo de
adminisiracion compuesto por diferentes intereses financieros y empresariales.

La diversidad de Intereses representados en el consejo determind la adopcion de fu estrategia
expansiva de la empresa como respuesia a las condiciones del mercado en el que se operaba. El
interéds de la compaiifa se antepuso a fos objetivos especificos de los grupos que integraban el
consejo. El mercado presentaba una demanda creciente u lo largo del tiempo y una estructura de
la oferta oligopolistica con potenciales situaciones de competencia, elementos que junto a lu
propia experiencia de Hidrola durante sus primeros afios coniribuyeron al disefio de la estrategiu
expunsiva.

PALABRAS CLAVE: Estraregias empresariales, Empresas eléctricas, Financiacion, Espaila.
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