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Instituto Superior de Ciéncias do Trabalho e da Empresa

Presentacion

Lainnegable contribucién de lainiciativa, tecnologiay capital extranjero en
ladifusion global del servicio eléctrico entre 1880 y 1945 ha quedado a menudo
oscurecida por la confinacién de estos servicios alos mercados nacionales en la
posguerra mundial2. Al hilo de la no menos controvertida internacionalizacion
reciente de las compafiias eléctricas, se ha asistido desde los Ultimos noventa a
un giro historiogréfico que reclama una lectura ajustada y renovada de la inter-
nacionalizacién temprana de los mercados el éctricas, incluidos sus instrumentos
financieros mas denostados, en particular holding y sindicatos de inversion. La
gue a continuacion sigue es una pequefia contribucién a escala ibérica’.

1. Reconozco su amabilidad y buen hacer a Juan Carlos Garcia-Adan, F&tima Mendes y
Virginia Garcia de Paredes, de los Archivos de Iberdrola, EDPy Banco de Espafia, respectivamen-
te. En versiones anteriores, este articulo ha sido discutido en Lisboa, Madrid, Barcelonay Murcia.
Agradezco los comentarios alli recibidos'y, en particular, €l interés de Peter Hertner, quien me hizo
Ilegar material adicional. Por Ultimo, doy las gracias por el contenido y € tono de las apreciacio-
nes de los comentaristas andnimos.

2. Laaceptacion de la naturaleza estratégica del fluido sumada a la generalizada regulacion
de estos mercados recluyd a las empresas eléctricas en €l marco de las fronteras nacionales. Las
nacionalizaciones en Morsel (1990) y Sudria (2007), p. 4. Un reciente panorama sobre la difusion
de la electrificacion en Europa, en Segreto (2006).

3. El acance de la internacionalizacion —tecnologia y capital— en los primeros tiempos de la
electrificacion divide a los historiadores eléctricos. Globalmente, |a historiografiaitalianay la pro-
cedente de |os paises nordicos ha subrayado la incidencia de los recursos naturales, de la demanda
autéctona y de la regulacion publica en la configuracion de sus respectivas electrificaciones.
Giannetti (1991), Myllyntaus (1991) y Thiie (1995). En contraste, |a historiografia francesa, pero
sobre todo la suiza 'y alemana, ha enfatizado €l papel de empresas transnacionales en la difusion
electrotécnicay en lafinanciacion en estaindustria. Paquier (1990) y Hertner (1986) y (1987). A su
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La primera oleada de inversion internacional fue protagonizada principal-
mente por |os tentaculos de compafias electrotécnicas, que perseguian con su
expansion global el establecimiento de sendas locales de dependencia tecnol 6-
gica. Asi se consolido la electrificacion de los grandes nacleos urbanos euro-
peos, en particular de sus servicios de iluminacién y transporte. Ahora bien,
tras la | Guerra Mundial, la segunda internacionalizacién de esta industria se
concentrd en dotar de capital a electrificaciones que, de otro modo, sélo habri-
an estado al alcance de los paises més ricos. La infraestructura el éctrica —cen-
trales, obra publicay redes de transmision—exigian un esfuerzo de inversion
ingente y en el corto plazo, mientras que su remuneracion se aplazaba en el
muy largo. Asi, un entramado de compaiias trasatlanticas, con titularidad aqui
y alla, se adecuaron a las necesidades del momento: ofrecieron su capacidad
financieray constructiva, ademas de la gestion de sistemas eléctricos. La elec-
trificacion de Catalufia, México, Brasil, pero también la de Grecia, Shangai y
Turquia se beneficiaron de los flujos de inversién que bancos de inversion y
holding eléctricos lograron hacer llegar hasta empresas ad-hoc de titularidad
local o extraterritorial®.

Pese a no constituir ni una potenciatecnoldgicani financiera, y unavez supe-
rados |os pasos iniciales en que predominé € empuje internacional, la electrifica
cién espafiola contd con una destacada aportacion deiniciativay de capital autoc-
tono®. Lo que es mas, durante el decenio de 1920, tres tipos de valores el éctricos
supranacionales se cotizaban en sus bolsas: los de las empresas coloniales en
Marruecos, los de la CHADE y los de Electra del Lima (Lima). Esta Ultima par-
ticipaba en e Grupo Hidroeléctrico liderado por €l Banco de Vizcaya, que pro-
movian y financiaban la inversion necesaria para constituir en € Norte del pais
el segundo sistema eléctrico en importancie’.

Con una importante trayectoria en Espafia, que comenzé en 1901 con la
fundacion de Hidroel éctrica Ibérica (HI) en Bilbao, el Grupo Vizcaya (Grupo)
afronté en 1916 con la compra de Lindoso, €l salto de agua clave parala con-
cesion de Lima, una expansién por contiglidad de mercados, una vez adquiri-

vez, la historiografia de América del Norte ha prestado més atencion a la internacionalizacion de
los capitales que de la tecnologia. El clésico sobre la internacionalizacion de las empresas ameri-
canas esAmstrong y Nelles (1987) y los mejores estudios sobre la fisonomia del sector norteame-
ricano parten de Hausman y Neufeld (1990 ay b). El estudio comparativo clasico sobre disparida-
des de la electrificacion trasatlantica, en Hughes (1983), pero recientemente ha aparecido un pri-
mer intento de sintesis global en Hausman, Hertner y Wilkins (2008).

4. Paraunaaproximacion general, véase Hausman, Hertner y Wilkins (2008), capitulos 1y 2.

5. Bartolomé (2007), capitulo 1.

6. En el Grupo Hidroeléctrico participaban las compafiias promovidas desde €l Banco de
Vizcaya, que ocupaban el Norte, Centro y Este del pais, exceptuada Catalufia. En su oposicién al
proyecto de Saltos del Duero se alinearon también con aquellas empresas €eléctrica promovidas
desde el Banco Urquijo. La gestaciéon del holding del Vizcaya en Valdaliso (2006) y Maluquer
(2006). Su insercion en el panorama eléctrico espafiol, Bartolomé (2007).
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daexperiencia constructivay capacidad financiera en Espafia’. Por o demés, el
Grupo fue capaz de movilizar al Banco portugués Pinto e Sotto-Mayor, que
participé activamente en la promocién de la Unido Eléctrica Portuguesa
(UEP). Lima se ocupaba de la generacién y el transporte de electricidad, mien-
tras que su filial, la distribuia en alta tension en la zona de Oporto, donde con-
centr6 su actividad. La UEP naci6 a iniciativa de Electra del Lima, pero man-
tuvo su domicilio social en Portugal. A partir de 1940, la UEP absorbi6 a la
SEUR, empresa que contaba con una importante concesion en la zona de
Setubal. Lima comenzd el servicio eléctrico en Portugal en 1922, manteniendo
la titularidad espafiola hasta que en 1980 fue nacionalizada e integrada en
Electricidade de Portugal (EDP). No obstante, desde 1944, Lima debio acatar
laLei 2.002 de Electrificacao Nacional, que introdujo con rotundidad el “con-
dicionamiento industrial” salazarista en €l sector eléctrico y restando autono-
mia a la empresa espafiola.

Frente a los colosos de la financiacion internacional de la electricidad, e
diminuto gemplo de Lima ilustra algunos de sus controvertidos aspectos. En pri-
mer lugar, sus primeros pasos dan cuenta de la complejidad de la conformacion
de un sistema hidroel éctrico integrado antes de lall GuerraMundia y de los ori-
genes de las diversas aportaciones. Se precisaba de un aprendizaje especializado,
sobre el terreno, paralaexploracion de los recursos hidréulicosy la obtencién de
los permisos y licencias —el inicio de los estudios, obras de la central y el ten-
dido de lineas—. Asimismo, el conocimiento del mercado y de sus potencialida-
des, y de los mecanismos para sortear |as trabas institucionales con ayuntamien-
tosy empresas distribuidoras eran también capacidades especificas slo a dispo-
sicion de empresarios, técnicos y politicos locales®. En contraste, la maguinaria
hidraulica y electro-técnica, lafinanciacion y la gestion de los sistemas eran los
componentes de |os sistemas el éctricos que més a menudo se importaron duran-
telaprimeramitad del siglo XX. En una primera oleada, |a apertura de cauces de
acceso a la maquinaria —bien a través de la compra o bien con la obtencion de
patentes—resultd decisiva en los flujos internacionales de la industria el éctrica.
Desde entonces, las corporaciones eléctricas internacionales se especializaron en
la exportacién de capital, junto a disefio y construccion de sistemas hidroel éctri-
cos. En esta segunda etapa, se inscribe la actuacion en Portugal del Grupo
Vizcaya.

En segundo lugar, Lima constituye un gjemplo de empresa de titularidad
extranjera, integrada y dirigida por un holding, y cabecera de un grupo en que
participan UEPy SEUR, pero s6lo como compafiias de carteray de dificil con-
trol por el Grupo. La actuacién del holding espariol en Portugal describe el cam-

7. Este desbordamiento internacional constituye una experiencia peculiar para las eléctricas,
exceptuados algunos casos en Américadel Nortey el entorno suizo.
8. Sdlo ultimamente se estan conociendo afondo estos procesos locales. Diaz Morlan (2006 b).
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bio de orientacion en sus objetivos a lo largo del periodo de entreguerras. Estos
nacieron con €l propdsito de exportar tecnologia 'y capacidad de gestion, racio-
nalizando la financiacion de las inversiones. En este caso particular, ademas, la
integracién del Norte de Portugal en unared ibérica parece que peso en lasinten-
ciones de Juan Urrutia, el ingeniero a mando hasta 1925. A partir de 1930, la
férrea competencia en los mercados internacionales, la escasez de liquidez en los
mercados y €l progresivo avance de las politicas regulatorias reacomodaron la
naturaleza de estos holding que, desde entonces, adoptaron politicas defensivas,
convirtiendo las empresas de titularidad extranjera en refugios extraterritoriales.
Limadesvela, de hecho, lanaturaleza camalednicay el papel delosholding eléc-
tricos en escenarios de incertidumbre econdmica. Estas estructuras flexibles se
adecuaron a la salvaguarda de empresas con un gran inmovilizado material en
periodos tan criticos como el decenio de 1930 en la Peninsula.

En las siguientes paginas, me centro en la trayectoria financiera'y empresa-
rial de Lima, y no en susfiliaes, entre su fundacién en 1908, de mano de Eugenio
Grasset, y 1944, momento a partir del cual Lima deja por ley de gjustarse a la
estrategia corporativa del Grupo, aungue su capital siguiera en las mismas
manos. La segunday tercera seccion repasan la primera etapa de internacionali-
zacion de los mercados eléctricos, su repercusion en Portugal y la insercién de
Lima en ese proceso. L as dos siguientes describen |as nuevas formas de inversion
internacional en relacion con la configuracién de Lima. La sexta discute el papel
de Lima en la estrategia del Grupo, deteniéndose en e cambio de rumbo desde
aquel objetivo productivo —garantizar la integracion de la red peninsular— hasta
aquel estratégico y, luego, meramente defensivo.

Unternehmergeschéft y la moder nizacion ener gética en Portugal

La primera oleada de internacionalizacion de los mercados el éctricos euro-
peos, previa a 1900, es hoy bien conocida. Sus responsables fueron los llama-
dos conglomerados el ectro-técnicos, auxiliados por la banca de inversion que
habia surgido al abrigo de la extension de otras actividades —como ferrocarri-
les 0 gas—. Latecnologia electro-técnica habia florecido de manera simulténea
en diferentes polos, derivando en una feroz competencia entre grupos, que
hacian valer sus derechos mediante patentesy con la aplicacién de la estrategia
de Unternehmergeschaft®. Las pioneras fueron compafias inglesas, y sobre
todo americanas, que, desde 1880, establecieron sucursales en el extranjero,
fortaleciendo su posicion muy tempranamente mediante fusiones, como la que
dio lugar en 1892 al grupo General Electric. Mientras, en Europa, Semens &
Halske, con una larga trayectoria especializada en telecomunicaciones, y

9. Labatallaentre sistemas, David (1992).
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Schuckert, experta en dinamos desde su fundacién en 1874, se fundieron con
el cambio de siglo en Siemens-Schuckert. La AEG, que era una rama indepen-
diente de la Edison bajo |a autoridad de Emil Rathenau, disfrutaba desde 1887
de la exclusividad para sus productos en Europa. En 1903 absorbié a la Union
Elektrizitéts AG de Berlin, que habia sido fundada un decenio antes por la
Thomson-Houston®. Las alemanas, AEG y Siemens-Schuckert, se convirtieron en
dos verdaderos colosos del negocio eléctrico europeo antes de la | Guerra
Mundial, mientras que los fabricantes briténicos, belgas, franceses y holandeses
apenas vendian més alla de sus fronteras. Las marcas suizas, en cambio, lograron
sobrevivir. Oerlikon, de Zurich, y Brown-Bovery, de Baden, ampliaron muy pron-
to sus actividades al extranjero, especializandose en productos de gran calidad™.
Antes del fin de siglo, los fabricantes alemanes se hicieron con las mayores
cuotas de ventade material en los mercados con unaindustria el ectro-técnicamas
débil, como Portugal, Espafia, Rusia o la propia Gran Bretafiat2. Seguiin el mode-
lo de expansion que Rathenau propugné desde la AEG, se ocupaban antes los
principal es mercados urbanos, proporcionando iniciativas, tecnologiay capitales,
para implantar luego negocios eléctricos dependientes tecnol dgicamente de su
casa matriz*®. Constituian razones con domicilio socia en el pais de destino e
involucrando intereses locales, asegurando la carga basica de las centrales con la
adquisicion de las compafiias concesionarias del servicio de alumbrado o de la
traccion de tranvias. Una vez garantizada la senda de dependencia tecnol égica,
lo habitual era vender la participacion a inversores locales. Esta estrategia, de
muy largo alcance, cont6 con intermediarios financieros especificos. Estos con-
glomerados se asociaron con bancos de inversion creados ad-hoc para su expan-
sién europea, y domiciliados en Suiza'y Bélgica afin de evitar la férrea regula-
cion bancaria alemana. El banco asociado a Siemens y controlado por el
Dresdner Bank era conocido como Indelec y el correspondiente aAEG y apoya
do por el Deutsche Bank se dio en llamar Elektrobank, con sede en Suiza, aun-
gue la SOFINA, domiciliada en Bélgica y en la Orbita de la AEG desde 1905
substituyera progresivamente a este Ultimo. El éxito de los conglomerados ale-
manes estribo tanto en su capacidad de absorcion de bonos como en laindudable
ventgja competitiva de la tecnologia alemana, que acanzd los confines de
Europa®®. De hecho, un 46 por 100 de la produccién anual alemana se exportaba,

10. En 1910 absorbi6 la Lahmeyerwerke de Felten y Guilleaume AG.

11. Seconocen bien los grupos electro-técnicos desde Passer (1952) hasta la sistematizacion
de Hertner (1986) y (1987) y Segreto (1987), (1990) y (1992). La recepcion de esa tecnologia la
han comenzado a divulgar mas recientemente Doria y Hertner (2004), Loscertales (2005) y
Myllintaus (2006).

12. Todaviaen 1914 del total de las inversiones eléctricas alemanas un 5 por 100 lo eraenla
Peninsula Ibérica. Nelles (2003), p. 14.

13. Asi lo describen Broder (1982), Segreto (1992) y Hertner (1993).

14. Hertner (1987), pp. 832-835y Segreto (1992), pp. 276-293.

15. Lasdiferenciasentre el comportamiento de Indelec y Electrobank en Hertner (1987), p. 834.

123

o



04- SEGUNDAS. gxp 23/03/2009 12:50 PAgina 124 $

Un holding a escalaibérica. Electradel Limay el Grupo Hidroel éctrico (1908-1944)

calculandose gque en 1913 un 25 por 100 del equipo eéctrico instalado en €
mundo tenia este origents.

Lainversion en infraestructuras urbanas de red en Portugal y el acceso ala
tecnol ogia extranjera han sido objeto de trabajos muy documentados por parte de
Alvaro da Silvay AnaMatos. Gracias aellos, conocemos laimportanciaque para
la modernizacion de Portugal tuvieron la importacién de capitales, y de capaci-
dades técnicas y organizativas, aungque despertaran los habituales problemas de
agencia. En € territorio urbano y alo largo del ochocientos, empresas con parti-
cipacion exterior fueron las de distribucion de agua —y no el acantarillado—, de
gasy de electricidad®.

Seglin Ana Matos, la presencia de empresas con capital extranjero a gran
escala en el sector gasista se hizo patente en los concursos para la concesién del
servicio de iluminacion publica urbana en las dos principal es ciudades portugue-
sas, Lishoa y Oporto. En la primera, Gas Belga obtuvo la concesién en 1887,
pero, ante las necesidades de capital pararealizar las inversiones previstas en €l
pliego de condiciones, tuvo gque asociarse con agunos de sus contendientes en €l
concurso y fundar la Companhia Lisbonense de Iluminacdo a Gas. Con la pre-
senciade otro competidor en la ciudad, Gas de Lisboa, ladificil concurrencia en
un mercado tan magro llevo alafusién de ambas en 1891 y la congtitucion de la
CRGE, donde € capital retenido en manos extranjeras alcanzaba e 40 por 100.
Mientras tanto, en Oporto, la concesion paraladistribucion del gas terminabaen
1889, abriéndose un concurso al gque se presentaron cuatro compafiias extranje-
ras, entre ellas |a francesa de Charles Georgi, que fund6 la Companhia de Gas de
Porto®. Con dificultades desde 1894, cuando € contrato que habia suscrito le
obligaba a duplicar sus redes para servir ala ciudad de energia eléctrica, en 1897
la CRGE de Lisboa adquirié una parte importante de la compafiia portuense. El
apoyo financiero de la compafiia lisboeta apuntal 6 la puesta en marcha en 1909
delacentral de Ouro, pasando aquéllaa convertirse en 1910 en laprincipal accio-
nista de la portuense. No obstante, la penetracion de la SOFINA en 1913 en la
CRGE lishoeta coincidi6 con €l debate sobre la municipalizacion del servicio en
Oporto, que acabaria en 1919 con laventa al ayuntamiento portuense de sus acti-
Vos®.

En visperas de la | Guerra Mundial, pues, la introduccion de la electricidad
en Portugal habia estado muy vinculada a la diversificacion del negocio de las
companiias gasistas. A pesar de la existencia de representantes de fabricantes de
magquinaria importantes, como Emilio Biel parala Semens-Schuckert, predomi-
naban las companiias satelizadas por su casa matriz. Enrealidad, y hastalairrup-
cion de la SOFINA, Portugal habia quedado marginado de los flujos tempranos

16. Nelles (2003), p. 7.

17. Matos (2003 a) y Silvay Matos (2004).
18. Matos (2003 a), p. 8.

19. Matos (2003 a), p. 20.
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de inversién de los fabricantes electrotécnicos. De hecho, en €l Norte del pais
abundaba la auto-generacién térmica entre los talleres y fébricas y, aunque
Oporto se presentaba como un mercado prometedor pendiente de electrificar, se
habia levantado una importante barrera de entrada con la municipalizacion del
Suministro®.

La constitucion de Electra del Limay Eugenio Grasset (1908-1916)

Justino de Antunes, natural de Guimaraes, y Jesus Palacios Ramilo, natural
de Rivadavia, presentaron el 11 de mayo de 1905 el anteproyecto para la explo-
tacion hidraulica del salto de Lindoso sobre € rio Lima, en €l limite con Orense.
El Alvara de concesion autorizaba la derivacion de un caudal de 7.000 |/s parasu
empleo en fuerza motriz, por un periodo de 99 afios desde la consecucion de la
obra, exigiendo que ésta comenzara en un afio y que en cuatro quedara finaliza-
da. JesUs Palacios disponia de varias concesiones mas en la provincia de
Orense, probablemente en su condicion de ayudante de obras publicas?. Unavez
conseguido €l permiso de Lindoso, se puso en contacto con Eugenio Grasset y
procedi6 a su venta. Ambos se conocian, quiza, através del hermano arquitecto
de Palacios Ramilo, Antonio, quien vivia en Madrid y colaboraba con Joaquin
Otamendi, con quien disefié la construccion del Palacio de Correos de Madrid
ese mismo afio. Otamendi eraya entonces figura resefiable del ambiente de nego-
cios madrilefio en torno alas nuevas tecnologias®. Y Grasset también lo era.

Eugenio Grasset era un ingeniero que habia fundado en 1897 Grasset y
Companiia y se dedicaba a laimportacion de maguinariay a su instalacion. En
1909, su compariia trabajaba contratada por Hidrola para la construccién del
tunel del Molinar y en 1911 se hizo distribuidor para Espafia de la Sociedad de
Baden, Suiza, Brown-Boveri (BBC)?. En 1914, Junto a Oskar Busch, repre-
sentante de BBC, constituyeron la Sociedad Espafiola de Electricidad Brown-

20. Unademandaindustrial y urbanaflacay un diferencial de precios entre el vapor y el agua
menor que el espafiol explicarian algunas diferencias con Espafia, donde las iniciativas se contaban
antes de 1913 por decenas. La electrificacion espafiola en Bartolomé (2007), c. 2.

21. Alvara de Concessdo de 14 de febrero, publicado en el Diario de Gobierno portugués n.
40, e dia 20 de Febrero de 1907. Centro de Documentacdo Histérica da EDP (CDP-EDP)-Fundo
Electradel Lima. Ul-Concesion.

22. Su padre yalo habia sido en la provincia de Orense. Desde 1904, JesUs disponia de una
concesion en explotacion de 184 HP sobre € rio Bubal, en la misma provinciay el 7 de junio de
1919 le fue concedida otra en € lugar de Muifios sobre el Lima, que no fue extinta hasta 2006.
Ministerio de Fomento (1911) y BOP de Orense de 24 de junio de 2006. Antonio habria realizado
estudios preliminares en otras cuencas portuguesas, como la Serra de Estrela. Cartade 11 de julio
de 1934, dirigida por €l ingeniero Tavares a Ferreira Dias, en calidad de Director dos Servigos
Eléctricos. CD-EDP-FD-29-C5-P7.

23. Berna (1993) y Méndez (2000), p 25.

24. Chapa (2002), p. 37 y Archivo Historico Iberdrola-Salto Alcantara (AHISA)-Copiador de
Cartas Gerencia Hidrola-Correspondencia Eugenio Grasset-Juan Urrutia.
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Bovery para la manufactura, venta y gestion de equipos eléctricos®. Y este
ingeniero, y futuro concesionario de maquinaria, se puso en contacto con dos
socios parala constitucion de Electra del Lima. Estos eran dos empresarios viz-
cainos, Manuel Taramona, cantero en el origen de su fortuna, y Fernando
Celayeta, industrial minero. Junto a ellos, Grasset habia emprendido varias
aventuras empresariales, aprovechando las oportunidades abiertas por |os nue-
VOS negocios urbanos: la necrépolis de Madrid, Portland Y beria, el contrato de
construccién de lapresa del Villar para el Canal de Isabel 11; aparte de las pro-
piamente hidroeléctricas, como las concesiones originarias de Saltos del
Duero, de laElectro-Hidraulica Industrial, el Salto de Almonacid de Zoritay €l
propio Salto del Lima®.

Lostres socios, y |os dos concesionarios primitivos, escrituraron Lima el 19
de mayo de 1908 en Madrid, siguiendo la Memoria del Proyecto definitivo del
Salto de Lindoso, que habia sido autorizado el 18 de agosto de 1908%. Segun
ésta, se tenia prevista la instalacién de 14.000 CV en 7 grupos, cuya potencia
alcanzarialos 12.000 CV durante 10 mesesy 4.510 en estigie. La presa levan-
tariasdlo 5,8 my el canal de derivacién se prolongaria 420 m con un diametro
de 2,2 m#. Su domicilio social se ubicaba en Madrid, con una representacion
en Portugal, y el capital social previsto era de 4 millones de Pts. en 8.000 accio-
nes nominativas de 500 Pts. El 7,5 por 100 del capital se destinaba al pago de
la concesion, y 1o era por tanto en acciones liberadas. Antunes y Palacios
Ramilo se repartirian 290.000 Pts. en acciones, de las que 50.000 correspondi-
an al pago de la concesion y 250.000 a proyecto, estudios y trabajos prelimi-
nares. Antunes recibiria, ademas, 10.000 Pts. en efectivo®. Las 7.420 acciones
restantes se repartirian entre Grasset, Celayetay Taramona, con obligacion de
suscribirlas entre ellos y sus relaciones en un plazo de tres meses a partir de la
firma de la escritura®.

Las obras comenzaron el 16 de septiembre de 1908, pero cuando solo selle-
vaban desembolsadas 900.000 Pts., a partes iguales entre Taramona, Grasset y
Celayeta, fallecid este tltimo. Suspendidos los pagos hasta que se aclarase la

25. Tascon (2002), pp. 20y 21.

26. Audiencia Territorial de Madrid (1924), p. 23. En 1903, Grasset y Celayeta, tras realizar
estudios topogréaficos, se hicieron con unas concesiones en €l Esla, germen de la Sociedad General
de Transportes Eléctricos (SGTE) constituida en 1906. Tras la venta en 1917 de las concesiones, y
la compra de algunas mas, daria lugar més adelante a Saltos del Duero. Chapa (1999), pp. 23 a 60.
La cronologiay algunos contenidos se discuten en Diaz Morlan (1998) y (2006a).

27. El caudal méaximo concedido era de 24 m¥/sy la atura del salto bruto era de 181 m. El
marco normativo del proyecto ha sido descrito por Garcia-Adan (2006), nota 20.

28. El proyecto estaba firmado en Oporto el 12 de septiembre de 1907. CDH-EDP, Fundo
Electradel Lima Ul: Proyecto.

29. Segun la escritura, Antunes era el representante de la compafiia en Portugal y Palacios €l
Consgiero técnico de la compafiia, pero, a partir de entonces, se les pierde la pista en esta empre-
sa. AHISA-Fondo Empresas Participadas-Electra del Lima-Escritura.

30. AHISA-Fondo Empresas Participadas-Electra de Lima-Copia Escritura Simple.
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testamentaria, Grasset afront en solitario la inversion, presentando e 16 de
julio de 1914 el anteproyecto con que logro prorrogar la concesién hasta 1919,
Seguin los libros conmemorativos de la empresa, se sucedieron entonces lasinci-
dencias que retrasarian las obras: la inseguridad politica, la guerra europea, la
morosidad burocraticay la prohibicion del uso de explosivos a causa de las ban-
das monérquicas que infestaban la frontera. Incluso, la maquinaria eléctrica se
demor6 entre Nueva York y Portugal®. El hecho es que las dificultades finan-
cieras de Grasset debieron multiplicarse y, junto a Taramona, decidio transferir
la concesion. Taramona acudié a Banco de Bilbao y Grasset a Urrutia, con
quien visito las obras®. El 18 de Agosto de 1916, pues, Grasset y Cia. renun-
ciabaalaconcesion de Lindoso afavor del Grupo encabezado por Urrutia, aun-
gue Grasset continud con la gjecucion del canal, latoma de aguay el depésito
de extremidad, obras que facturd, una vez terminadas en septiembre de 1921,
por 3.329.996,40 Pts.*.

Desde 1916, Urrutiatomo las riendas de la obra. Entre 1917-1918 trabajaban
adiario entre 500 y 1.000 hombres en la construccién de lapresay del canal, y
e 2 de abril de 1921 sediofin alaslabores que culminaron con lallegaday colo-
cacioén de la maguinaria Escher Wyss de General Electric paralacentral, con una
potencia de 8.750 kVA®. En septiembre de ese mismo afio, se autorizo €l tendi-
do de lalinea a Oporto a 75 kV, que partiendo de Lindoso unia ésta con las sub-
centrales de Braga y Freixo (Oporto). Desde esta Ultima, se comenzé a servir
durante el mismo afio a Vilanova de Gaiay en septiembre de 1923 se autoriz6 €
servicio a municipio de Oporto®.

Con su retirada del proyecto de Lima, Grasset renunciaba a comandar la
primera linea de la promocién hidroeléctrica. Experto en instalaciones y dis-
tribuidor en Espafia de una importante casa de maquinaria, sus condiciones
habrian sido las 6ptimas para adjudicarse el negocio afios atrés; sin embargo,
las exigencias de lainversion hidroel éctrica de Lindoso excedieron su capaci-
dad financiera cuando le falté el apoyo de sus socios. Grasset representd
entonces un modelo de inversion obsolescente, mientras que el grupo de
Urrutia aunaba potencial financiero a capacidad constructiva y de gestion
—empresarial y de sistemas eléctricos-. No obstante, Grasset se resarciria
pronto. Tras especializarse en la construccion, fue uno de los principal es apo-
yos técnicos del equipo de Orbegozo en Saltos de Duero. En 1930, presidia
tres importantes empresas; Salto del Cortijo, de su propiedad, y dos participa-

31. Audiencia Territorial de Madrid (1924), p. 56 y AHISA-Empresas Participadas. Electra
del Lima-Notas.

32. Electradel Lima (1958), p. 11.

33. Chapa (2002), p. 198. Audiencia Territorial de Madrid (1924), p. 26.

34. AHISA-Empresas Participadas: Electradel Lima-Notas.

35. Esta empresa ofrecia turbinas adecuadas para saltos donde eran frecuentes las avenidas.
Suelto (1913).

36. Electrade Lima(1958), p. 11 y AHISA-Empresas Participadas: Electra del Lima-Notas.
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das por el Banco de Bilbao (General de Transportes Eléctricosy Productorade
Fuerzas Motrices en Espafia) ¥'.

La hidroelectricidad y las nuevas formas de inversion internacional:
sindicatos financieros y holding eléctricos

Con el nuevo siglo, laincertidumbre tecnol 6gica cedid y los principal es cons-
tructores de maguinaria el éctrica franquearon el acceso a sus catdl ogos. No obs-
tante, una vez derribada esa barrera, se azé otra mayor: se multiplicaron las
necesidades financieras ante el tamafio creciente de |as infraestructuras de gene-
racion y transporte eléctrico. Nuevos flujos de capital, con origen en América del
Norte, y adoptando formas innovadoras de gestion, vinieron entonces a sufragar
el establecimiento de estos sistemas en |la periferialatinoamericanay la europea.

Desde 1905, a generdizarse d transporte de energia eléctrica a larga distancia,
laimplantacién de sistemas el éctricos regionales multiplico la escalay las necesi-
dades de inversion. El tendido de lineas de transmision y distribucion eléctrica fue
el principa proceso de formacion de capital fisico de los primeros afios del siglo,
absorbiendo en € caso britanico, por jemplo, un 10 por ciento de su PIB®. Lamejo-
ra en la transmisiéon de fluido permiti6, ademés, la explotacion hidraulica a gran
escala. Las empresas hidroel éctricas eran particularmente intensivas en capital, pues
sus activos, embalses y centrales, imponian una financiacion exigente, inmediata'y
prolongada. De un lado, disponian de un inmenso inmovilizado materid, frecuente-
mente irrecuperable para otras actividades. De otro lado, € gasto, ingente hasta el
remate del primer establecimiento, no cesaba entonces. La carga de las centrales se
garantizaba con la promocion de consumidores intensivos —como quimicas 'y side-
rargicas— y los monopolios el éctricos regionales se construian mediante la absor-
cién de empresas rivales 0 que prestaran servicio en territorios contiguos®.

Para afrontar estos nuevos desafios de la electrificacion, los bancos de inver-
sién industrial se expandieron en Europa tras la hecatombe de la Gran Guerra.
Esta acab6 con |as principales razones electrotécnicas alemanas, pero persevera-
ron con el reemplazo suizo. Desde Suiza, se sigui6 exportando capital, pero tam-
bién maguinaria, a toda Europa®. En e caso bien estudiado de Italia, los bancos
fueron hasta 1925, aproximadamente, los principales agentes de las eléctricas,

37. Segin AFSAE (1930). Grasset sufrié un chasco semejante en e mismo periodo en € negocio
que emprendio con Echevarrieta en Saltos del Ter. Diaz Morlan (2002), pp. 105-6. En 1944, Grasset era
voca de UNESA. Chapa (2002), p. 37. Desconozco las vinculaciones de Grasset con la Motor-
Columbus, emparentada desde sus origenes como Motor con la Brown-Bovery. Segreto (1990 a), p. 350.

38. Lascifras son de Byatt (1979), p. 5. Lainversién en lared eléctrica en Espafia, Herranz
(2004), p. 72.

39. Las particularidades de la financiacion de las empresas hidroel éctricas han sido objeto de
contadas monografias. Turvey y Anderson (1979).

40. Hertner (1986) y (1987), y Segreto (1990) y (1993).
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garantes de su inversion y orientadores de su estrategia corporativa®, conectada
aln con las casas matrices exportadoras de maquinaria?. En los mercados de
Américadel Norte, en contraste, la necesidad de capita se resolvié en el seno del
propio pais. En Canada, la hidroelectricidad proporciond pronto ganancias cuan-
tiosas y la experiencia se internacionalizo rapidamente hacia el territorio estadou-
nidense®®; en Estados Unidos, en cambio, la electricidad de origen térmico gand
terreno lentamente y larentabilidad de sus empresas se mantuvo exigua®. Los hol-
ding surgieron ali como instrumentos de difusion tecnolégicay sobre todo finan-
ciera: atraian la confianza del inversor amparandose en razones poderosas®.

Tras €l éxito obtenido en su propio pais, los sindicatos financieros cana-
dienses se expandieron hacia el contiguo mercado estadounidense y luego a
Brasil, México y Espafia en los primeros afios del siglo XX, gjerciendo € lla-
mado “Venture Capitalism”#. Canada ni era potencia electrotécnica ni comer-
cial ni bancaria, pero contaba con algunas ventajas. De un lado, abundante capi-
tal en pocas manos, debido a su avanzado sector asegurador. Y, de otro, como
egjemplificael caso de Pearson, unasignificativa dotacién de ingenieros-empren-
dedores rodados en la industria hidroeléctrica, donde se habian familiarizado
con las rutinas de los monopolios regional es el éctricos desde 1890, y que com-
prendian tanto los entresijos técnicos y constructivos de la industria hidroel éc-
trica como sus oportunidades de negocio. Las compafiias canadienses presenta-
ban la tecnologia hidroel éctrica como su principal fuente de ventaja competiti-
va, laminando sus rivales a vapor®. Tras de estos sindicatos, habia un grupo de
individuos, en el que confiaban los bancos prestatarios, y su capital comun era
el empleado paralafinanciacion inicial de estudios, concesiones, etc....El grupo
central del sindicato obtenia el papel con gran descuento, que disminuia cuando
la participacién en la empresa se ampliaba a través de circulos concéntricos®.
Pese a presentar un disefio técnico indiscutible, este modelo sucumbio en las
dificiles circunstancias previas al estalido delal GuerraMundial, victimade su
escasa disciplina financiera. Su Ultima gran aventura fue la electrificacion de
Barcelona, acabando sus actividades bajo |a 6rbita de un holding, la Sofina, en

41. Zilli (1993), Conte (1993) y Segreto (1993).

42. No obstante, araiz de la explosién de las necesidades financieras desde 1925, en Italia se
recurrio a papel americano, pero entonces los intermediarios italianos controlaron el proceso.
Conte (1993), Hertner (1993), y Storaci y Tattara (1998).

43. Armstrong y Nelles (1986).

44, Hausmany Neufeld (1990 b).

45. Y, de paso, facilitaba la construccidn de redes por encima de las | egislaciones especificas
delos Estados. En estalectura, lareclamacion de regulacion del sector —preciosy acceso— por parte
de los pioneros de la industria el éctrica estadounidense perseguia asegurar |as inversiones siempre
arriesgadas en este sector. Hausman y Neufeld (1990 a), p. 312 y (2004), p. 17.

46. Armstrong y Nelles (1987).

47. Pearson en McDowell (2000). Nelles (2003), p. 16.

48. Hasta un 35 por 100 de descuento es el documentado en la Barcelona Traction. Nelles
(2003), p. 24.
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1913%, Hertner y Nelles han discutido dltimamente la persistencia de la
Unternehmergeschéft tras la Guerra Europa. Mientras que Hertner y Segreto
habian apostado siempre por su continuidad, bajo bandera suiza o belga, Nelles
se habia mostrado hasta ahora partidario de definir dos etapas sucesivas entre €l
ciclo demany lainversion canadiense. El caso de Barcelona, en que la Sofina
-y por tanto laAEG- abandono en apariencia el negocio en 1905 a manos cana-
dienses para volverlo a recuperar una vez organizado el sistema hidroeléctrico
regional en 1913, avala, en su opinién, sélo “irdnicamente” la hipbtesis de la
continuidad®.

Los holding estadounidenses nacieron en EE. UU., pero su internacionaliza-
cién tuvo lugar a hilo de la pérdida de los intereses a emanes en la posguerra euro-
peay la mejora de la rentabilidad de la propia industria el éctrica estadouni dense.
Pese a ser bien conocidos, y denostados, por € empleo de estrategias de oscureci-
miento de la composicion de sus activos y de ser acusados de constituir una parte
importante de la burbuja bursétil que explosiond en 1929, la historiografia més
reciente vindica su papel. Los holding abarcaban compafiias eléctricas aparente-
mente inconexas —funcional y regionamente—, contando con un peso creciente
como grupo de interés eléctrico-financiero. Se soportaban en una estructura finan-
ciera piramidal, pero su principal rasgo era € intercambio de capital accionaria
entre companiias. Inicialmente, surgieron para eliminar riesgos en las inversiones
duraderas, sobre todo en redes de intercambio, pues evitaban compras y fusiones
gue resultaban instituciona mente muy complejas en mercados estrictamente regu-
lados como los americanos™. La investigacion mas reciente sostiene que, durante
los afios veinte, en las empresas integradas en los holding primaron los objetivos
productivos y que contribuyeron a la rdpida eectrificacion de su periferia al ser
capaces de organizar lagestion y lafinanciacion de sistemas eléctricos agran escar
la. Sdlo tras e cambio de rumbo en los negocios internacionales, en los primeros
treinta, se hizo patente su faceta de defensa supranaciona de lainversion®.

Danni Heineman, €l hombre de la Sofina en Bruselas y Madrid, bien podria
representar el modelo de exportacion de los holding americanos —que actuaban
en Per(, Chiley Brasil-y que vinieron areemplazar alos sindicatos canadienses
y alos antiguos bancos de inversion. La Sofina estaba emparentada con laAEG
y repartia sus intereses entre Latinoamérica, a través de la CHADE, y Europa,
incluyendo Portugal, en el mercado de Lisboa, y también Espafia®.

49. Hertner y Nelles (2007), p. 209.

50. Segreto (1990), Nelles (2003) y Hertner y Nelles (2007) para Barcelona. Loscertales
(2005) hainsistido también en lo ajeno que los sistemas hidroel éctricos eran paralaAEG.

51. Hausmany Neufeld (2004), p. 16.

52. El papel de los holding es ampliamente discutido e ilustrado en Hausman, Hertner y
Wilkins (2008): pp. 52-57; 148-186; 200-210; 220-229.

53. Heineman era un ingeniero el éctrico belga-americano, establecido en Alemania, comenzd
atrabajar en 1893 en la UEG vy, desde 1905 se hizo cargo de la Sofina. La Chade, en Anes (1999).
Las préacticas complejas de aguamiento de capital en Sureda (1959) y Alcalde (2008).
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El lanzamiento de Electra ddl Lima; 1916-1922

Segln la cuenta de primer establecimiento en 1922, cuando Lima empezé a
distribuir fluido, sus inversiones efectivas se valoraban en 14.360.645,79 Pts. de
las cuales 9.600.040,16 correspondian a Lindoso, donde la obra hidraulica se
estimaba en més de cinco millones de Pts., mas del doble que toda la maquina-
rie*. Esto incluia solo instalaciones de generacién y transformacion, pues, desde
1919, Lima, junto a la banca portuguesa Pinto e Sotto-Mayor, habia constituido
la UER, para atender la distribucion de la energia procedente de Lindoso. Esta
companiia, escriturada ante notario el 29 de marzo de 1919%, se constituy6 con un
capital de cinco millones de escudos, en 50.000 acciones de 100 escudos, de las
cuales a Lima correspondia colocar 25.000. En conjunto, pues, lainversion para
hacer llegar a Oporto la energia procedente de Lindoso sobrepaso los 20 millo-
nes de Pts. de 1920, cantidad que quintuplicaba el presupuesto inicial de Grasset,
esto es, el capital nomina de Lima en 1908.

Urrutia allego los recursos precisos para el primer establecimiento de Lima,
combinando el capital propio y geno, a corto y largo plazo. En 1916, Urrutia
adquirio el 87,3 por 100 del capital accionaria para su grupo, 7.000 acciones,
mientras que Taramonay |os herederos de Celayeta conservaron e 12,7 por 100
—1.000 acciones—*. Inmediatamente, se desembolsd € 45 por 100 del nominal,
repartiéndose una mitad entre las dos Hidroeléctricasy el resto entre Viesgo y las
suministradoras del Grupo. Unavez desembolsado por entero, se considerd nece-
sario aumentar el capital, pero distintos obstacul os legales demoraron hasta 1920
la reforma de los Estatutos. Ante la urgencia de la inversion, se adelanté capital
a cuenta de una nueva ampliacién que lo elevaria a seis millones de Pts.¥. El
reparto se realiz6 entre las compafias del Grupo Vizcaya de la siguiente manera:
Hidrola y la Ibérica adquirieron cada una un 25 por 100 del nominal, esto es
1.5000.000 Pts. —3.000 acciones—. Viesgo tomé 1.500 accionesy las suministra-
doras de Madrid y Bilbao 1.460 y 1.440 respectivamente. La Electra Valenciana
y la de Cartagena 300 acciones cada unay Taramonay Celayeta 1.000 acciones
en total, viendo reducida su participacién en junto a un 8,3 por 100%. Segln los
Estatutos de 1920, € capital de Lima se elevod hasta 10 millones de pesetas, libe-
randose de inmediato. Su cuantia no se alteré hasta 1935, distribuida segun rese-

54. En esta cuenta de establecimiento seincluian las instal aciones de transformacion de Braga
y Oporto que, luego, se transferirian a UEP. AHISA-Empresas participadas-Electra del Lima-
Memoria 1922.

55. Diéario do Governo, Il série de 9 de diciembre de 1919. CDH-EDP- Fundo UEP-
Estatutos-Escritura de Constitui¢do da Sociedade-1919- c. 15.

56. El capital social se elevaba a 4 millones de Pts. Antolin (2006), pp. 150 y 158.

57. AHISA-Empresas participadas-Memorias Hidroel éctrica Espafiol a-1918-pagina 13.

58. Informacion procedente de las Actas del Consgjo de Administracion de Hidroeléctrica
Ibérica, en Valdaliso (2006), p. 123, n. 45. Las familias Taramonay Celayeta, cuyos titulos osten-
taba entonces Pablo Galindez, acabaron abandonando e negocio en 1935, seglin Memorias Lima
y Chapa (2002), p. 56.
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fia el cuadro 1%°. Pese alo que cabria suponer, en 1925, unos intercambios de car-
tera tan abultados eran ya extrafios entre las empresas del Grupo del Vizcaya®.
Cada productora conservaba el control sobre su suministradora, pero los capita-
les sociales de las compafiias de generacion no se entrecruzaban®.

CUADRO 1

REPARTO DE ACCIONES DE ELECTRA DEL LIMA ENTRE 1920-1935

Compafiia Acciones Porcentaje
Hidroel éctrica Espafiola 4772 23,87
Hidroeléctrica Ibérica 4,772 23,87
Electradel Viesgo 2.386 11,93
Unién Eléctrica Vizcaina 2.323 11,61
Cooperativa Electra Madrid 2.292 11,46
Union Eléctrica de Cartagena 477 2,38
Electra Vaenciana 477 2,38
Manuel Taramona 1.500 7,50
Pablo Galindez 1.000 5,00

FuenTe: Carta de Basagoiti, presidente de Lima, a Gobernador del Banco de Espafia, en 29 de febrero de 1925.
Archivo Histérico del Banco de Espafia (AHBE)-Operaciones-Leg. 982.

Como se ve en e gréafico 1, se recurrio a una segunda fuente de financia-
cion gue fue € crédito a corto plazo, proporcionado por bancos comerciales
espafioles. Lima trabajaba con cuentas corrientes tanto en el Banco Central
como en el Banco Hispano-Americano, pero los principales créditos le fueron
concedidos por este Ultimo y, en compensacién, Antonio Basagoiti ostent6 la
presidencia de Lima hasta su muerte en 1933%, Hasta 1922, las Memorias de
Lima sefialan que el Hispano les habia prestado hasta un total de seis millones
de Pts. parala continuacion de las obras en Lindoso®, pero, entre 1914 y 1936,
los préstamos reconocidos y acumulados por el Hispano a esa entidad ascen-
dieron a 11.350.000 Pts.®.

59. Electrade Lima (1920) Art. Quinto. Segun su Memoria General de 1941, Hidrola dis-
ponia entre 1920-1935 de mas 4.755 acciones de Lima. Tedde y Aubanell (2006), p. 251.

60. Segun ha desvelado Valdaliso (2006).

61. Todas menos Limay |la Compafiia de Electrificacion Industrial.

62. Lafigurade Basagoiti en Banco Hispano Americano (1951) y Marichal (1999).

63. AHISA-Fondo: Empresas Participadas-Lima-Copia Carb6n de Memoria de 1922.

64. El primer préstamo, de tres millones de Pts. se concedio en 13 de junio 1919 y en 26 de
febrero de 1926 el crédito ascendia cuatro millones de Pts. Esta informacion me la ha cedido gen-
tilmente José L uis Garcia-Ruiz, quien también me ha permitido consultar los datos de la deuda acu-
mulada en su inédito Tortellay Garcia Ruiz (1999), p. 103.
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GRAFICO 1

FUENTES DE FINANCIACION DE ELECTRA DEL LIMA (1922-1944): RECURSOS PRO-
PIOS, OBLIGACIONES Y PRESTAMOS BANCARIOS (EN PORCENTAJE)

100,00
90,00
80,00
70,00 0O Porcentaje Banca
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50,00 o Porcentaje recursos
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’ amortizacion
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Fuente: Elaborado a partir de los Balances insertos en Memorias (1923-1945). AHISA-Caja 2/476/3.

Ante el retraso en la puesta en marcha del salto, Lima procedié aunaemision
de obligaciones hipotecarias. Esta tercera via de financiaciéon, comenzo € 8 de
marzo de 1920 cuando se crearon 20.000 obligaciones a 6 por 100 de 500 Pts.
nominales cada una, que quedaron en cartera, pero que e Consgjo de
Administracion de la Compafia acord6 poner en circulacion parcialmente en el
mes de junio de 1921 para atender |a continuacién de las obras e instalaciones, y
para liquidar la importante deuda pendiente con el Banco Hispano-Americano.
De dicha emision se suscribieron obligaciones equivalentes a 7.778.000 Pts.
efectivas, que se entregaron al tipo del 90 por 100 de su valor nominal, quedan-
do 2.222.000 Pts. en cartera. El reparto se efectud entre los siguientes accionis-
tas: HI e HE asumieron 4.242 cada una, Electra del Viesgo 2.121 y Union
EléctricaVizcaina 2.066. La Cooperativa ElectraMadrid 2.037 y Unién Eléctrica
de Cartagena 424, las mismas que la Eléctra Valenciana®.

Urrutia habiamovilizado, pues, las principal es capacidades ddl Grupo Vizcaya:
de gestion y de administracion —al solventar los problemas juridicos que todavia
pendian de la concesion—; los constructivos —si bien con € apoyo de Grasset—y,
sobre todo, los financieros, aunque, paradojicamente, € Banco de Vizcaya quedase
en apariencia fuera del capital de la empresa®. El Grupo de Urrutia habia desper-
tado, ademas, la confianza a su estrategia industrial en los bancos comerciales, en

65. AHISA-Fondo: Empresas Participadas-Lima-Copia Carbon de Memoria 1922.
66. Las compafiias del Grupo suscribieron también puntualmente sus cuotas de acciones y
obligaciones de la UEP.
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particular del Banco Hispano Americano, pueslosvinculos entre éstey € Vizcaya
se fueron estrechando durante esos afios”. Asi, en e primer Consgo de
Administracion, en 1919, no solo estaba presente Basagoiti, fundador y presiden-
te del Hispano-Americano, sino también César de la Mora, que era consgiero de
Banesto, Presidente de Electradel Viesgo y seriael sucesor de Basagoiti en lapre-
sidencia de Lima; Pablo Garnica, recién incorporado a Banesto®; y € Marqués de
Aldamay José Luis de Ussia, figuras relevantes de la Casa Aldama, con posterio-
ridad Banco Central, y el Marqués de Urquijo. A estos representantes, se sumaban
los propios del Grupo Hidroeléctrico en Vizcayay en Madrid®. Y Urrutia, siem-
pre como consgjero delegado de la compafiia, conservando la direccion centrali-
zada de las principa es empresas hasta su fallecimiento en 1925.

En suma, Lima ilustra la més que aparente pérdida de protagonismo de los
constructores electro-técnicos con la llegada de la hidroelectricidad, sustituidos
por los inversores, en este caso internacionales, que ofrecieran capital y capacidad
constructivay de gestion de sistemas eléctricos. El grupo vasco triunfé en el lan-
zamiento de esta empresa en la medida en que, a peguefia escala, emulaba en sus
buenas précticas alos sindicatos financieros canadienses. Por circulos concéntri-
cos de relaciones personales basadas en |a confianza —cuyo circulo interno eran
los principales accionistas del Vizcaya—, se garantizaban inversiones de enverga
dura desde Vizcayay Madrid, donde se habia conseguido gran disponibilidad de
capital desde el Ultimo cambio de siglo™.

Electradel Limaen € seno de holding eléctrico del Vizcaya: 1922-1944

Cuando en 1922 Lindoso empezd a evacuar hidroelectricidad con destino a
entorno de Oporto, se daban por superados 14 afios de apuros y un cambio de
titularidad en la empresa; sin embargo, |as expectativas de venta de energia eléc-
trica eran limitadas. A lo largo de esos tres lustros, otras empresas, como la
Hidroeléctrica de Varosa 'y la CHENORP, se habian preparado para competir por
los mismos mercados y, pese alatitularidad portuguesa de la UEP, la batallains-
titucional no acababa més que de empezar. ¢Desconocia Urrutia, este auténtico
“ system-builder” , estas circunstancias seis afios antes o0 habia otras motivaciones
anadidas paralainversion en Lima?™.

El criterio esencia delas inversiones del Grupo del Vizcaya durante sus pri-

67. Tortellay Garcia Ruiz (1999), p. 84.

68. Garcia Ruiz (2007), p. 89.

69. Pedro Tedde y Anna Maria Aubanell han estudiado individualmente a los miembros del
Consgjo de Administracion de Hidrola que en su mayoria coincidian en e de Lima. Tedde y
Aubanell (2006), p. 253.

70. Valdaliso (2006).

71. Urrutia, en Antolin (1999). Las biografias de los dirigentes del Grupo en Muriel (2002).
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meros veinticinco afios de existencia, esto es, durante la gestion de Juan Urrutia,
fue la ocupacion y explotacion de mercados energéticos en crecimiento. Asi se
constata desde sus inicios en el Pais Vasco en 1901 con lalbérica, y sigue luego,
apartir de 1907, en Madrid y Valencia con Hidrola y prosigue con la compra de
Viesgo™. Urrutia pertenecia a una generacién para quienes la hidroel ectricidad
eralaalternativa de sustitucion al carbdn, secularmente caro, y los demandantes
de la nueva energia constituian la razén de ser del negocio. Metaf6ricamente, la
vision de Urrutia de estaindustria la personificaria Pearson —el gran impulsor de
la Barcelona Traction en Catalufia, como promotor e ingeniero—, quien quedo
convencido del interés de la inversion por parte del Grupo canadiense, no a la
vista de los lagos naturales del Pirineo, sino del panorama industrial del Vallés
desde la cima del Tibidabo™. No sd6lo como hombre de accion, sino en su obra
escrita, Juan Urrutia expresd su convencimiento de que, sobre los consumos
intensivos y regulares, tales como los ferroviarios, siderurgicos y quimicos, se
apoyaba €l porvenir de la electrificacion del territorio peninsular’.

Por lo demés, Urrutia preveia lainterconexion de todas las empresas penin-
sulares, empezado por las de su grupo en torno a una Unica red nacional. La
industria eléctrica es, por su propia naturaleza reticular, invasiva, pues las eco-
nomias de escala de la generacién y el transporte eléctrico dependen en buena
medida de la ocupacion de mercados cada vez mayores. Buen conocedor de la
tecnologia eléctrica, Urrutia concebia el territorio de la Peninsula como un
anico espacio de operaciones, una llamativa caracteristica de los estatutos de
todas las empresas que Urrutia promociond. Una vocacion peninsular que se
verificaba con la compra de Lima, el mismo afio que publico su segundo folle-
to, que incluia un mapa de la Peninsula Ibérica jalonado con las principales
redes en proyecto. Ahi se incluia ya la linea que, desde el Esla, llegaria a
Oporto y desde el Tajo a Lisboa, aunque no asi la conexion de ambos paises a
través del Lima desde Orense a laregion de Mifio™. La propia presencia de la
SOFINA desde 1913 en la CRGE de Lisboa, y sus contratiempos en Oporto,
congtituian para Urrutia, ciertamente, un acicate para su inversion en Lima.
Establecerse en los mercados del Noroeste peninsular representaba tender un

72. Estas, productoras, y sus filiales, constituian el grupo nuclear de este Grupo
Hidroel éctrico. Chapa (2002) y Anes (2006).

73. Laanécdota referida en tantas ocasiones, segun €l relato de Carlos Montafiés. Roig Amat
(1970), p. 57.

74. De ahi su esfuerzo temprano de divulgacion de usos aternativos y de las condiciones
economicas en que éstos se rentabilizarian. De las 36 paginas de que consta su primer folleto,
Urrutia dedico tan sélo 12 a recursos, legislacion y economia de las explotaciones eléctricas,
mientras el resto abunda en la divulgacion de aplicaciones, entre las que destacan aquellas inten-
sivas. Urrutia (1917).

75. “Croquis de los saltos construidos superiores a 750 kW de los grandes saltos en construc-
ciény en proyecto y de lared genera de distribucién” en Urrutia (1918). Un mapa muy parecido
es el que reproducen en su estudio sobre Ezequiel Campos, atribuyéndolo a Urrutia, Ana Matos y
Fernando Faria. Matos y Faria (2002), p. 27.
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GRAFICO 2
PRODUCCION DEL GRUPO ELECTRA DEL LIMA (EN kWh)

Produccion Electra del Lima (incluye SEUR)
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Fuente: Elaborado a partir de Memorias (1923-1945). AHISA-Caja 2/476/3

corddn sanitario entre la SOFINA y los mercados del propio Grupo en Espafia.
La experiencia mandaba avanzar para contener €l ataque, tal como en Levante
Hidrolatrataba de hacer con respecto ala“ Canadiense”, o como hizo mas ade-
lante Mengemor con respecto a Sevillana. Todos constituian mercados en auge,
sobre los que adicionalmente podrian estribar |os hudos de transmisién bésicos
del futuro mercado ibérico’™.

En efecto, aunque Lima no obtuvo grandes resultados con |a venta de el ec-
tricidad entre 1922 y 1944, el mercado del noroeste peninsular no se abando-
n6. Como se ve en el gréfico 2, su produccion agregada crecié lentamente
—incluyendo Lindoso y las instalaciones de la UEP; y SEUR, a Sur, a partir de
1936—. Durante sus primeros 22 afos de explotacion, la tasa de crecimiento
acumulado de la produccién de todo el grupo Lima se acercé a un 13,96 por
100, mientras que la de la Ibérica, en un solo mercado y entre 1904 y 1926,
alcanz6 un 19,63 por 1007. Sus propios técnicos, cuando comparaban Lima con
otras empresas del Grupo Hidroel éctrico, distinguian tres periodos: “el de cap-
tacion de clientes con energia propia, €l de aumento paralelo a incremento del
desarrollo industrial del pais —0 meseta— y €l de creacién o electrificacion de

76. En Catalufia estaba presente la Canadiense desde 1906, quetraslal GuerraMundia habia
entrado en la érbita de la SOFINA, asi como Sevillana lo haria en Andalucia. Mengemor y HE
resultarian, pues, ademas de inversiones atractivas, tapones frente a la expansion del holding belga.

77. Elaboracion propia a partir de las Memorias de Lima y de la serie de produccion de la
Ibérica que ofrece Antolin (2006), p. 175.
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nuevas industrias como ferrocarriles, hornos eléctricos, etc...”. Lima no habria
superado, en su opinion, la etapa inicial y su prevision era que el periodo de
electrificacion industrial propiamente dicho se postergaria al menos hasta los
primeros cuarenta’®.

Hasta 1944, |a explotacion de Lima sufrié en efecto de una constante tension
entre un lento crecimiento de la demanda y una oferta hidroel éctrica inelastica.
En 1931, se calculaba que no se absorbia el 50 por 100 de la produccién anual de
Lindoso, pero se estaba a punto deinstalar €l tercer grupo de la central, pues con
los estigjes no se cubria la demanda en los meses de verano y €l uso de carbén
encarecia notoriamente la explotacion™. Nada mas empezar la produccion, se
habia acometido € recrecimiento de la presa paraembalsar 750.000 m?; en 1926,
se consolidé lapresay se revitié interiormente; en 1929, se reconstruy6 € canal
y, en 1944, se inaugurd su ampliacion, elevando las bévedas de los taneles y
reforzando los muros, para aumentar el caudal de 20 a 30 m®s. Las paradas
impuestas por las obras, sumadas a mantenimiento, a los estigjes —particular-
mente duros entre 1938-1943-y a ciclon de 1941, mantendrian elevado el con-
sumo de carbén en la central térmica de la UEP, Freixo, en Oporto, y de paso €
coste medio del KWh®, Por 1o demas, la sucesion de crisis y guerra en Europay
en Espafia tampoco favoreci6 los abastecimientos. En particular, de carbon: €
inglés tenia un coste creciente, mientras que, desde 1933, los carbones pobres
portugueses, con menores rendimientos, fueron de uso obligado®.

Estas circunstancias, contrarias al aumento de los rendimientos en el sistema
de Lima, se combinaron con diversos obstaculos —industriales e institucionales—a
la colocacién del fluido. La capacidad inicia de la central era de 60 millones
anuales de kWh, més una cierta reserva térmica, estimacion aproximada de la
demanda de Oporto en aguel momento®. El primer contrato con aquella Camara
fue en 1923, y siempre bajo condiciones precarias, en tanto los periodos de con-
cesién eran brevesy constante la amenaza de entrada de otras compafiias al mer-
cado. En 1938, se alcanzd un contrato bastante favorable para Lima, pero com-
partido con otras comparfias®. Ante la dificultad de consolidar un monopolio
efectivo en una zona de relativa densidad industrial, Lima se lanz6 ala extension
de su red, que yallegaba a Bragay Oporto y que en 1929 alcanzé Coimbra. La
solicitud de tendido Coimbra-Alcobaga se hizo en 1933, pero se congel6 a la

78. Uriartey Guinea (1932), p. 6, en AHISA-Fondo Empresas Participadas-Electradel Lima.
Este aparente estado estacionario de la venta de energia en Portugal fue el que alarmé a politicos e
ingenieros portugueses, que comenzaron a definirlo como “ ¢l problema el éctrico portugués’.

79. Describiré en otro lugar por extenso la actividad productiva de Lindoso, UEPy SEUR, y
la premiosa densificacion de sus mercados.

80. El Sur, & mercado de Setubal a Evora, siempre se sirvié con vapor desde Cachofarra.

81. AHISA-Fondo: Empresas Participadas-Lima-Memorias y Electra del Lima (1958).

82. AHISA-Fondo: Empresas Participadas-Lima-Memoria de 1924.

83. Los sucesivos concursos entre 1920 y 1938 han sido bien analizados por Matos (2003 b),
pp. 108-121.
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espera del proyecto de red nacional. Mientras, se extendi6 a Sur de Lisboa con
la compra de la SEUR. Lalinea llegd a Evora en 1943, pero la Administracion
impidio la conexion del tendido del Norte con el Sur, resultando dos estructuras
truncadas y poco expandidas™: unared extensa, como se observaen el grafico 3,
para una escasa densidad de consumidores y menor intensidad de consumo por

habitante™.
GRAFICO 3
EXTENSION DE LA RED DE ALTA TENSION DE LA ELECTRA DEL LIMA, UEPY SEUR
(EN KM)

Km en Alta Tension (transporte y distribucion por encima de 15.000V)
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Fuente: Elaborado a partir de Memorias (1923-1945). AHISA-Caja 2/476/3.

La lentitud en la expansion del negocio eléctrico contrastaba con la expe-
riencia general del Grupo en Espafia. Este crecié con tanto vigor durante el pri-
mer tercio del siglo XX que, pese a la magnitud de sus inversiones en infraes-
tructuras hidroeléctricas, sus accionistas se vieron recompensados con creces a
través del dividendo, del incremento del valor de sus acciones y de su posicion
ventajosa en las ampliaciones de capital®. En cambio, los accionistas de Lima
tardaron en recibir beneficios 22 afios desde la creacion de la empresa'y ocho
desde la puesta en marcha de su maquinaria (véase gréafico 4). Las causas fueron
dos: las mencionadas dificultades en la explotacion de laempresay la politicade
penetracion en € mercado de Lima.

84. Madureira (2004).

85. El consumo por habitante y afio entonces apenas sobrepasaba los 50 kWh. Matos y otros
(2004), p. 410.

86. Tal y como describen Antolin (2006) y Tedde y Aubanell (2006).
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GRAFICO 4

EL DIVIDENDO EN RELACION AL CAPITAL DESEMBOLSADO, LOS INGRESOS
Y EL BENEFICIO LiQUIDO ANUAL DE ELECTRA DEL LIMA ENTRE 1924-1945
(EN PORCENTAJE)
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Fuente: Elaborado a partir de Cuenta de resultados, Memorias (1923-1945). AHISA-Caja 2/476/3

Por un lado, Lima costed las infraestructuras basicas de generacion, pero
también las de transformacion y distribucién, incluidas las lineas hasta Bragay
Oporto, cuya titularidad transfirié a UEP. Por otro lado, |as tarifas que cobraba
por la energia a la UEP favorecieron los intereses de la distribuidora sobre los
de Lima, de modo que aguélla empezé arepartir dividendo cinco afios antes, en
1925%, Se premiaba asi a los accionistas de la UEP para dotar de confianza a
un grupo —€l de Pinto e Sotto-Mayor—con quienes por primera vez se hacian
negocios®. Del grupo portugués se esperaba que simplificara la negociacion
ante las autoridades lisboetas y portuenses, pero el pacto entre el grupo portu-
guésy el espafiol estuvo a punto de romperse en 1924%. Desde entonces, |os
gestores de Lima, conocedores de largo del negocio de la electricidad, prefirie-

87. AHISA-Fondo: Empresas Participadas-Lima-Memoria de 1925.
88. Lasacciones de la UEP se repartieron a partes iguales entre Lima y la Banca Pinto Sotto-
Mayor, luego Banco Colonia Portugués. La persona de contacto pudo ser Juan Guinea, vasco que

residia en Oporto.
89. CDH-EDP-Fundo UEP-Administracdo e Gestao-Assembléia Geral-Actas da Assembléia

de Accionistas de UEP: 1924.

139

o



04- SEGUNDAS. gxp 23/03/2009 12:50 PAgi na 140 $

Un holding a escalaibérica. Electradel Limay el Grupo Hidroel éctrico (1908-1944)

GRAFICO 5

RELACION ENTRE LOS COSTES DE EXPLOTACION Y CONSERVACION Y LOS
INGRESOS ANUALES DE ELECTRA DEL LIMA (EN PORCENTAJE)
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Fuente: Elaborado a partir de Cuenta de resultados, Memorias (1923-1945). AHISA-Caja 2/476/3

ron ganarse €l respaldo portugués aplazando sus propios beneficios. Seguin
reflejael gréfico 5, en esta primera etapa, larelacion entre los costes de explo-
tacion y los ingresos fue més favorable a los intereses de la explotacion en
Portugal que alos intereses de los inversores exteriores, excepto entre 1932 y
1935 en que la relacién se invirti6. Los intereses del holding descansaban,
pues, en el largo plazo®.

Ahora bien, antes del fallecimiento de Urrutia en 1925, se venian gestando
dos procesos —uno industria y otro institucional— que harian variar el papel que
la compafiia desempefiaba en el marco del Grupo. El cambio industrial derivaba
de la disponibilidad de la tecnologia de los hiperembal ses, que estimul 6 la crea-
cion de Saltos del Duero (SD) a manos de Orbegozo, quien inicié los tramites

90. Segun Nelles (2003), para calcular larentabilidad de las inversiones el éctricas internacio-
nales se ha de considerar la cuantia del dividendo junto a incremento del valor del papel.
Considerando sblo €l primer apartado, la porcion del ingreso requerida para costear los costes de
explotacion in situ constituye el indicador critico de la rentabilidad u operating-ratio. Esta solia
oscilar entre un 40 y un 50 por 100 en este periodo, y através de sus movimientos, se advierte con
claridad latension entre el grupo de los inversores transnacional es, que siempre perseguian aumen-
tar sus dividendos, y los gestores locales, que sufrian la presion de los clientes y las autoridades
locales para mejorar € servicio.
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paralaconcesion del tramo espafiol del Duero en 1918 junto a Grasset y Horacio
Echevarrieta, y que hizo sonar todas las alarmas del Grupo Hidroeléctrico™. La
transformacion institucional fue la aprobacién por e gobierno portugués, tam-
bién en 1926, del decreto-Ley que promulgaba la Lei dos aproveitamentos
hidréulicos™. Estalegislacion, promovida por Ferreira Dias desde la Direcdo dos
Servicos Electricos, abrid la convocatoria de proyectos internacionales para la
el ectrificacion portuguesa en una coyuntura particularmente intensa en cuanto a
lainversion eléctrica internacional®. Entre esta fechay el estalido de la guerra
civil espafiola, Lima se convirtié en cabeza de puente de los intereses del Grupo
Vizcaya en Portugal. Primeramente participé en la contencién de SD, paraluego
tomar posiciones en la carrera por las concesiones hidroel éctricas portuguesas.
El propésito inicial del Grupo Hidroel éctrico fue arrebatar |as concesiones en
el tramo espafiol del Duero a Orbegozo. Los intereses afines a Grupo se con-
gregaron en torno a la Comision Gestora de los Aprovechamientos
Hidroel éctricos del Duero en 1918 y de Electrificacion Industrial, en cuya cons-
titucion participaron todas las empresas del Grupo, incluida Lima con 160 accio-
nes, involucrando asimismo a Grupo portugués Pinto e Sotto-Mayor®. Mientras,
Electra del Viesgo se hizo cargo de la denuncia de las concesiones®. Una vez
otorgadas en 1926 las concesiones del Esla a Saltos del Duero, los intereses del
grupo volvieron a reagruparse en 1930, cuando se firmé entre las empresas del
grupo Vizcaya un pacto de auxilios mutuos, alterandose los Estatutos de Lima®.
Sobre el papel, este compromiso venia a reforzar la estrategia corporativa del
Grupo, a consistir en un intercambio de acciones entre compaias para favore-
cer a aguellas empresas af ectadas por periodos de competencia con el desvio de
beneficios”. El pacto, por unainversion conjunta de 600 millones de Pts., garan-
tizaba €l pago minimo de un 6 por 100 del dividendo anual atodasy cadaunade
las empresas del Grupo, constituyéndose un fondo mediante la contribucion del
3,5 por 100 de larecaudacion bruta por venta de electricidad®. En la practica, dio
paso a algo mas. En 1930, cada compafiia cred una serie de acciones especiales,

91. R. Decreto-Ley de 23 de Agosto de 1926 sobre ordenacion de los Saltos del Duero
(Gaceta del 24). El Tratado internacional con Portugal para el aprovechamiento del Duero es de 22
de Agosto de 1927 (Gaceta del 25).

92. Ministério do Comércio e Comunicacfes; Decreto-Lel 12.559 (20-10-1926). Diério do
Governo. N°. 240.

93. Hausman, Hertner y Wilkins (2008), p. 148-187.

94. Chapa (1999), p. 66.

95. Lancticia de la existencia de esta comision gestora la proporciona Garcia Adan (2001).
La peticion realizada por Electradel Viesgo en Diaz Morlan (1998) y (2006a).

96. Se permiten todas las actividades relacionadas con empresas €l éctricas, incluidas pues las
financieras. AHISA-Fondo: Empresas Participadas-Lima-Memoria de 1930.

97. En 1925, el Banco de Vizcayay agunos de sus principales inversores se habian converti-
do yaen grupo reasegurador de las emisiones de obligaciones por parte de las compafiias del grupo.
Valdaliso (2006), p. 124, n. 50.

98. Secancelariaen 1934. Tedde y Aubanell (2006), p. 262.
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gue pasaron amanos de Lima, cuyo capital social se hallaba repartido entre todas
las empresas del Grupo®. De este modo, se aseguraba la propiedad del Grupo del
Vizcayaen caso de peligro. Pero ¢acaso se sentia amenazado en sus negocios en
la Peninsula?

Sus temores se fundaban en el recién constituido conglomerado norteameri-
cano |berian Electric Limited. Este procedia de la alianza de la United Electric
Securities con e grupo Volpi y a él habiatransferido la United todas sus acciones
en SD. La United, ligada a General Electric, habia adquirido en 1928 la cuarta
parte de los valores de SD, afirmando asi la viabilidad econdmica de aquella
inversion. En 1930, ante la dificultad inminente de la colocacién del fluido del
Edla, maniobrd para hacerse con la distribucion espafiola, adquiriendo un paque-
te accionarial del Grupo del Vizcaya'®.

Esta intrusiéon era sélo una parte de la estrategia de gran alcance que la
Iberian venia gjecutando en toda la Peninsula. En octubre de 1930, y a raiz del
Decreto-Ley sobre aprovechamientos hidréulicos, el Ministerio de Comercio
portugués recibio una oferta de la Iberian para estudiar 1as posibilidades de pro-
duccién y consumo hidroel éctrico en laregion del Norte de Portugal, en particu-
lar del Duero, unavez regulado € caudal de la parte espafiola. La lberian entre-
g6 € estudio en abril de 1931, insistiendo desde € principio en la necesidad de
gue fuera una nueva empresa, en la que primasen los intereses portugueses, y no
Lima-UEP, la que se responsabilizase del proyecto™™. Ante las protestas de la
Orden dos Engenheiros, la Direcao dos Servicos Eléctricos convoc6 un concur-
so abierto parala electrificacion de Portugal, al amparo del decreto n. 20.225 de
13 de agosto de 1931, que establecia el principio de intervencién financiera del
Estado en la €eectrificacion. El concurso se efectud, habiéndose recibido en
febrero de 1932 a menos once proyectos, de los que se eligio el presentado por
un grupo de firmas suizas, destacandose la Escher Wyss'y la Oerlikon, pero que
nunca se llevaria a cabo'®. Los temores del Grupo Vizcaya murieron, pues, por
consuncion: la ofensiva, que a punto estuvo de laminar al grupo espariol en los
primeros treinta, ho progresaba ni en Portugal, ni tampoco en Espafia, donde,

99. Teddey Aubanell (2006), p. 263, n.168. Las Memorias de Lima dan cuenta de una com-
prade valores de las compafiias espafiol as en este afio por valor de 3.675.000 Pts., pero no se sefia
lasi éste fue, en concreto, €l valor total de las acciones especiales.

100. Lalberian estaba participada por la European Electric Corp., presidida por Volpi, quien
también participaba entonces en el Consejo de Administracion de Sofina. Hausman, Hertner y
Wilkins (2008), p. 192. La United Electric Securities es, a juicio de Hertner, el primer holding
financiero, 1890, con vocacion global. Segreto (1987), p. 895 y Hertner (1987), p. 831. Lasrela
ciones entre United y € grupo Duero han merecido la atencion de Chapa (1999), p. 71y de Diaz
Morlan (2006 a), p. 304. Unamencién a intento de intrusién en €l grupo Hidroeléctrico por parte
del grupo americano en Tedde y Aubanell (2006), p. 263, n.167.

101. Iberian Electric Limited. Montreal-Canada. Relatério Geral e Propostas Preliminares
para a Electrificagao do Norte de Portugal. CDH-EDP-FD-26-C2-P6.

102. El decreto-ley por € que se dotaba de una partida presupuestaria para estudios y pro-
yectos en lafoz del rio Paiva, en las cercanias del Duero, por esta casa suiza quedd fijado parajunio
de 1932, pero nunca se promulgaria. CDH-EDP-FD-26-C2-P6.

142

o



04- SEGUNDAS. gxp 23/03/2009 12:50 PAgina 143 $

|sabel Bartolomé

GRAFICO 6
COMPOSICION DEL ACTIVO DE ELECTRA DEL LIMA (1924-1945) (EN PORCENTAJE)
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FuenTE: Elaborado a partir de los Balances, insertos en Memorias (1923-1945). AHISA-Caaa 2/476/3

ante la conjuncion de crisis financiera e incertidumbre politica durante la Il
Republica, 1a Iberian cedid nuevamente sus acciones de SD ala United®,

Este papel central de la Electra del Lima como refugio financiero del Grupo
del Vizcayaen los primeros afios treinta se corrobora alavistadel Grafico 6. Ahi
se observa cOmo, pese a ser una compahia dedicada a la generacion de energia
eléctrica, la partida de inmovilizado materia va disminuyendo progresivamente
en importancia a partir de 1930, alcanzando valores insdlitos para una empresa
hidroel éctrica de generacion en torno alos Ultimos treinta, en que esta partida no
sobrepasaba el 33 por 100 de todo el Activo. Su cometido como reserva finan-
cieradd grupo se pone de manifiesto, ademas, alavista de laimportancia adqui-
rida a partir de entonces por la partida de realizable —compuesto principa mente
por las acciones en cartera de otras compafias del Grupo.

La estrategia de agrupamiento del capital en torno a Lima alcanzaria su apo-
geo durante la guerra civil espafiola. Entre 1936 y 1939, Lima ayudé a la super-
vivencia del Grupo, cuyo inmovilizado material se hallaba dividido en los terri-
torios de ambos bandos'®. Lima fue su soporte de dos maneras. La primera, con

103. Lapracticacongelacion de lasinversionesinternacionales a partir de septiembre de 1931
en Hausman, Hertner y Wilkins (2008), p. 200-210. Tengo en preparacion un articulo sobre la dis-
puta del mercado portugués por los grandes grupos internacionales en los primeros treinta.

104. Aunque desde latoma de Bilbao sus accionistas gpoyasen resueltamente a gobierno rebelde.
El grupo aportd divisasy ofrecid acciones de la UEP como garantia de préstamos al gobierno de Burgos
en 1938. Archivo-Banco de Espafia|EME: Portugal-Lisboa 1938-1946-(a-23463) m-117 bis.
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la adquisiciéon directa de acciones de las sociedades espafiolas, sumando 11
millones de Pts. en 1936. La segunda, con transferencias netas de capital que
engrosaron abruptamente el capital social de Lima en un momento en que no
hubo cambios sustanciales en su activo: el capital desembolsado en Lima paso de
menos de 18 millones de Pts. en 1935 a casi 40 millones en 1940.

Tras la victoria franquista, se procedio a la descapitalizacion de Lima de dos
modos: la recuperacién de los titulos de sus empresas transferidos durante la gue-
rracivil aLimay € reparto de beneficios extraordinarios. Entre 1940 y 1944, |as
Memorias de la compafiia revelan la venta de a menos 11 millones de las acciones
gue se encontraban en la cartera del Grupo y que, graciosamente, liberaron com-
pletamente a la compafia de sus deudas con los obligacionistas, que eran las mis-
mas entidades (véase al respecto € Gréafico 1)*®. Por lo demas, en € gréafico 4 se
observa con nitidez |o abultado de los dividendos durante el periodo bélico, que se
hicieron efectivos a su término: entre 1936 y 1939, |os dividendos alcanzaron cas
el 90 por 100 de los beneficios de la compafiia. Su relacion con los ingresos esta
ba por encimadel 50 por 100. Con respecto al capital, su ratio no crecié tanto, por-
gue los recursos propios aumentaron a un ritmo mayor que los beneficios durante
es0s tres afios. Una vez acabada la guerra civil, Lima se incorporaria alos grandes
proyectos hidroel éctricos del Cavado y del Zézere en suelo portugués, regresando
alas circunstancias de normalidad de una compafiia de explotacion eléctrica.

Al cabo, pese a que la venta de energia por Lima no constituyese un gran
negocio hasta 1944, contribuy6 sin duda a allegar recursos hasta entonces esca
sos —capital y gestion de sistemas— al Norte de Portugal. No obstante, su princi-
pal cometido era el de cubrir un flanco en el proyecto de el ectrificacién peninsu-
lar de Urrutia. En los Ultimos veinte, el noroeste peninsular atrajo la atencién del
capital internacional. Las nuevas tecnologias en generacion y transmision favo-
recieron entonces la construccion grandes sistemas regionales hidroel éctricos en
un periodo de abundante disponibilidad de capital en los mercados financieros.
En consecuencia, |os cambios institucionales que abrieron inicialmente los acuer-
dos fronterizos de Duero y, luego, € concurso del gobierno portugués para su
electrificacion convirtieron a Lima en clave de la estrategia del Grupo del
Vizcaya. Lima salvaguardariainicialmente latitularidad de los valores del grupo
frente a holding americano de la Iberian y, luego, se convertiria en depositaria
de susfondos durante laguerracivil, iniciando un camino que seguirian los gran-
des holding europeos durante el nazismo®. En los primeros cuarenta, Lima vol-
veria a centrarse en la explotacion del negocio hidroel éctrico, pero entonces con
una notable pérdida de autonomia.

105. AHISA-Memorias (1923-1945)- Caja 2/476/3.
106. Hausman, Hertner y Wilkins (2008), pp. 221-227.
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Notas Finales

Durante el periodo de entreguerras, nuevas entidades financieras, desgajadas
de los productores de material €léctrico, pugnaron con los grandes conglomera-
dos el ectrotécnicos redivivos, y sus bancos de inversion, por sustentar la electri-
ficacién europea. El tendido de las redes de transmision a larga distancia, y més
aln la aplicacion de la hidroelectricidad a gran escala, pusieron en entredicho €
modelo de financiacion acumulativa de los sistemas el éctro-térmicos. El lanza-
miento de Lima abundaen el argumento de una cierta discontinuidad entre el tipo
de financiacion que requirié la eectrificacion urbana de principio de siglo y €
negocio hidroel éctrico, que demandd combinaciones crecientemente sofisticadas
de capital humano y de capital financiero. Esto explicasu integracién en el Grupo
Eléctrico del Vizcaya, que, en sus comienzos, actué como un sindicato financie-
ro, garante de la inversion, internalizando la obra en Lindoso. Una vez iniciada
su explotacion, en 1922, Lima no alcanzé grandes resultados en su explotacion,
aunque lainversion se mantuviera como flanco fundamental del proyecto de red
peninsular propugnado por Urrutia.

Cuando desde la segunda mitad del decenio de 1920 se abrié un nuevo esce-
nario de competencia internacional por los mercados del noroeste peninsular,
Lima se revel6 como bastion de la estrategia corporativa del Grupo Eléctrico en
aquella zona. Ante las amenazas sucesivas de Saltos de Duero y la irrupcion de
la Iberian tanto en Portugal como en Espafia, se blindo latitularidad de las com-
pafias del Grupo espafiol con laemision de acciones especiales que retuvo Lima.
Unavez superado este episodio, lallegadade laguerracivil espafiolareforzé aln
mas el quehacer de Lima como salvaguarda extraterritorial del Grupo. Enlos pri-
meros afos cuarenta, la explotacion eléctrica volvio a centrar la actividad de la
compafiia, s bien sus resultados no acabarian de levantar el vuelo, mientras que
el condicionamento industrial constrefiiria cada vez méas sus decisiones estraté-
gicas.

En definitiva, Lima revelalaimportancia en la electrificacion de la periferia
europea de los peguefios holding a escala regional, con la particularidad de que
éste responde a un modelo de multinacional clésica que crece en € mercado
inmediato por contigtiidad de sus redes. Refuerza asimismo una vision mas ama-
ble de estas entidades durante e periodo de entreguerras: el Grupo contribuyo a
exportar tecnologia, capital y gestion de sistemas el éctricos al mercado portuen-
se, favoreciendo singularmente a los inversionistas portugueses del grupo enca-
bezado por Lima. Finalmente, subraya la flexibilidad de estas corporaciones en
circunstancias hostiles como las que se vivieron en la Peninsula en € decenio
previo a estallido de la |l Guerra Mundial.
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Electra del Lima and the Hydroelectric Group (1908-1944)

ABSTRACT

At the end of the 19th century, afirst wave of electro-technical companies was responsible for
the expansion of the use of electricity in Europe and the U.S. During the early 20th century, a new
wave of transatlantic conglomerates was involved in the electrification of the most promising mar-
kets in both the American and the European peripheries. They offered financial power and building
expertise and both capacities were the essential requirements for the setting up new electrical
systems in Brazil, Mexico and Catalonia. The Spanish Hydroelectric Group, led by the Bank of
Vizcaya, accomplished asimilar role in Portugal. Since 1916, the Group acquired Electradel Lima
and built up a utility in the Lindoso fall, having at its disposal plenty of capital and some cons-
truction experience. In addition, the Spanish Group was able to involve the Portuguese Bank Pinto
e Sotto-Mayor, which actively participated in the promotion of UEP, the distributing company for
the region of Porto. In this paper, | focus, firstly, on the success of the Hydroel ectric Group in pro-
moting this company. Secondly, specific attention is devoted to the financia flows and the chan-
ging role played by Electradel Lima as part of the Spanish Group, considering the state of affairs
in the Peninsula during the inter-war period.

KEey worbs: Electricity, International Investment, Portugal, Spain.

Un holding a escala ibérica. Electra del Lima y e Grupo Hidroeléctrico
(1908-1944)

RESUMEN

Hasta 1900, la electrificacién en Europay Estados Unidos dependi6 de la actividad expansiva
delos fabricantes electrotécnicos. Desde entonces, |os mercados periféricos més prometedores fue-
ron ocupados por una nueva oleada de conglomerados internacionales. Estos ofrecian capacidad
financiera'y constructiva, ambos fueron requisitos imprescindibles para levantar 1os nuevos siste-
mas el éctricos en Catalufia, México y Brasil. El Grupo Eléctrico Espafiol, capitaneado por €l Banco
de Vizcaya, desempefio un papel similar en el Norte de Portugal. El grupo adquiri6 la Electra del
Lima, encargandose de la construccion de Lindoso, merced a su disponibilidad de capital y a su
experiencia constructiva. Por o demés, € grupo movilizo a banco portugués Pinto e Sotto-Mayor,
que contribuy6 activamente en la promocion la compafiia que distribuy6 la energia de Lima a toda
laregion de Oporto.

El objetivo inicial de este articulo es analizar €l porqué del éxito del Grupo Eléctrico en lapro-
mocion de esta compafiia. En segundo lugar, se abordan las corrientes financieras y e papel cam-
biante que Electra del Lima desempefio, como parte del grupo espafiol, en las circustancias parti-
culares de la Peninsula I bérica durante | os afios treinta.

PaLABRAS cLAVE: Electricidad, Inversién Internacional, Portugal, Espafia.
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