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1.- INTRODUCCION®

El analisis de la historia del sector eléctrico en Espaifia ha conocido en los Gltimos afios un
continuado esfuerzo de actualizacion, intentando situar la historiografia nacional en un nivel
semejante al que el estudio de esta industria ocupa en otros paises de nuestro entorno. Todavia es
mucho lo que falta por hacer, pero la unién de esfuerzos dispersos va permitiendo configurar una
vision genérica, tanto desde el punto de vista regional como empresarial, de la evolucion de la
electricidad en Espafia. Este trabajo pretende contribuir a incrementar el conocimiento de este
sector en un area geografica, la de Madrid, de la que hasta el momento no se dispone de trabajos
que consideren la totalidad del sistema eléctrico.

La situacion geografica de Madrid va a ser fundamental para entender la relativamente
rapida asimilacion de este nuevo tipo de energia, un hecho sorprendente en una ciudad que no tenia
a gala la asuncion de las novedades tecnologicas hasta muchos afios después de haber sido puestas
en practica en otras partes del pais y, muy especialmente, en Catalufia. La estructuracion radial de la
red ferroviaria fue fundamental a este respecto. Hasta entonces, la economia de la ciudad habia
estado aislada de las zonas mas dinamicas del pais. La inexistencia de materias primas cercanas y las
dificultades para abastecerse de carbon habian determinado que su tejido industrial fuera muy
deficiente, limitandose a la presencia de pequeifias fabricas y talleres cuya produccion se destinaba
basicamente al autoconsumo. Unicamente aquellas industrias que se dedicaban a lo que se conocia
como productos de lujo tenian una mayor significacion, pues su demanda estaba asegurada por lo
elevado de la poblacion nobiliaria y de la alta burguesia que residia en la ciudad. Durante el periodo
estudiado, Madrid ira adquiriendo paulatinamente una mayor entidad industrial, siempre limitada
por sus condiciones fisicas, y en ello la electricidad desempefi6é un papel fundamental pues dot6 a la
ciudad de unos aportes energéticos muy superiores a los que habia dispuesto en cualquier otra etapa
historica precedente. De todos es conocido el hecho de que una de las caracteristicas que definen a
la electricidad es que permite liberar a la localizacion industrial de las restricciones tipicas que
conllevaba el empleo del carbon. Si alguna zona del pais podia beneficiarse de dicha situacion ésta
era Madrid, maxime si tenemos en cuenta el notable crecimiento demografico que se produjo a lo
largo de todo el primer tercio del siglo XX, que dié lugar a la existencia de una abundante mano de
obra barata que podia ser empleada en las nuevas industrias que se instalaron en la ciudad’.

Este documento de trabajo pretende analizar el proceso de constitucion y desarrollo de las
tres empresas eléctricas que controlaron el mercado madrilefio desde el afio 1910. La electricidad
habia tenido su aparicién en la ciudad casi sesenta afios antes, en 1852, cuando unos focos

! Este trabajo resume parcialmente los datos aportados en la Tesis Doctoral de F. Cay6n Garcia. Origenes y evolucion de
la energia eléctrica en Madrid, 1878-1936, dirigida por Esperanza Frax Rosales y defendida en octubre de 1996 en la
UAM. Agradezco a los miembros del tribunal, M. Artola, P. Tedde, A. Bernal, S. Coll y M".J. Matilla, asi como a C.Sudria
que ley6 una primera version de este documento, las observaciones que efectuaron y que han contribuido a mejorar esta
version. Los errores que puedan apreciarse son sélo imputables al autor.

2 Una mayor informacién sobre la situacién de la industria madrilefia en las tres primeras décadas del siglo, la influencia
que para su aparicién tuvo la electricidad y la ubicacién laboral de los trabajadores madrilefios en Cayén (1996) pp.506-
546.
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iluminaron parcialmente el Palacio Real con motivo de una celebracion regia. Desde ese momento
hasta 1882 se asistio a toda una serie de demostraciones de mayor 0 menor importancia y a la
instalacion de numerosos motores particulares en establecimientos publicos y domicilios privados.
En 1882 se constituyo la que se puede considerar como primera empresa dedicada al suministro
eléctrico, la Sociedad Madrilefia de Electricidad, que abri6 el camino para el nacimiento de toda una
pléyade de pequeiias centrales diseminadas a lo largo y ancho de la poblacion y de otras compaiiias
de mayor entidad que iran asentando el fenémeno eléctrico en la ciudad y construyendo las primeras
redes de distribucion del fluido, que seran la base del posterior desarrollo del sector. La que
podemos considerar como la primera fase de la electrificacion madrilefia finaliz6 en ese afio de 1910
cuando estas empresas, agotadas financieramente y con unas instalaciones en muchos casos
ineficientes, no puedan hacer frente a la competencia que empezaban a hacerles unas nuevas
sociedades, mejor dotadas economica y técnicamente, que utilizaban diferentes aprovechamientos
hidraulicos para surtirse de la energia primaria y que, en algiin caso, gozaban de diversas
prerrogativas derivadas de determinados acuerdos suscritos con el municipio, que favorecian
claramente su expansion.

A partir de este momento, el sector eléctrico madrilefio estuvo controlado por dos grandes
grupos: el formado por Hidroeléctrica Espaifiola y la Cooperativa Electra Madrid con €l apoyo
financiero del Banco de Vizcaya, por un lado, y el encabezado por el Banco Urquijo representado
en el sector por la Union Eléctrica Madrilefia, por otro. Sera precisamente la irrupcion del capital
bancario nacional otra de las caracteristicas que singularizan a este periodo, lo que contrasta con lo
ocurrido hasta entonces, con una inversion nacional francamente minoritaria, siendo el capital
francés, inglés y aleman el que determiné la marcha del sector durante buena parte de la primera
época de la electrificacion de la ciudad.

El estudio de la evolucion de estas empresas permite también extraer diferentes
conclusiones sobre la operatividad mostrada por unas sociedades que se plantearon su proyecto
industrial desde unos puntos de vista notoriamente diferenciados. Es éste, precisamente, un hecho
que sitila a Madrid en una posicion idénea para el estudio de este sector ya que a la progresiva
introduccion de industrias demandantes de fuerza, a la existencia de una red tranviaria notablemente
extendida y al amplio consumo para alumbrado que caracteriza a la electrificacion madrilefia, hay
que unir el que cada una de las empresas que participaron en este mercado tuviera definidos unos
objetivos muy distintos. Hidroeléctrica Espaiiola ‘Se habia creado en 1907 con el tnico proposito de
producir electricidad de caracter hidraulico en los diferentes aprovechamientos que le habia cedido
Hidroeléctrica Ibérica en los rios Jucar y Tajo®; la Cooperativa Electra Madrid se ocupaba, por el
contrario, exclusivamente de la distribucion de la energia entre los consumidores; mientras que, por
ultimo, la Unién Eléctrica Madrilefia se hizo cargo tanto de las tareas de produccion como de las de
transporte y distribucion. El conocimiento de las decisiones que tomaron a lo largo de la etapa’

? Hidroeléctrica Espafiola tiene una doble proyeccién ya que no se dedicé exclusivamente a suministrar fluido para el
mercado madrilefio sino que también hizo lo propio para las regiones levantinas y murcianas. El trabajo realizado se ocupa
sélo de su participacién en Madrid, aunque para una mejor comprension de las decisiones adoptadas se haran las
referencias oportunas a estas otras zonas de actuacion. :
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- estudiada, los medios de que dispusieron y la articulacion de una estructura de mercado cartelizada
van a ser los elementos fundamentales sobre los que gire este trabajo. Pero antes de enfrentarnos
directamente con estas cuestiones es necesario hacer referencia, en la seccion segunda, a los
antecedentes del sector eléctrico en Madrid para poder asi entender globalmente la situacion en la
que encontraron este mercado y las posibles motivaciones que les llevaron a situar en él las
cuantiosas inversiones que tuvieron que realizar para poder adecuar sus potencialidades productivas
a la demanda existente.

Es en la seccion tercera donde se recoge el nucleo central de este trabajo, analizandose cada
una de las empresas que participaron en la conformacion del sector eléctrico madrilefio. Se parte del
estudio de su diferente proceso de constitucion, para continuar desarrollando cuales fueron las
instalaciones materiales de que dispusieron para poder llevar adelante sus objetivos industriales, asi
como los recursos econoémicos de que se dotaron, para concluir con una analisis comparativo de su
evolucion financiera.

En el afio 1913 las empresas encargadas de la distribucion de la energia eléctrica en Madrid
llegaron a una serie de acuerdos que dieron lugar a la constitucion de un cartel eléctrico, en una
estructura que se iba a prolongar durante todo el periodo estudiado. La seccion cuarta de este
documento presta especial atencion al proceso que condujo a la firma de este convenio, siguiendo la
evolucion del mismo y su ratificacion en los primeros afios veinte, una vez que las empresas
productoras alcanzaron un acuerdo de similares caracteristicas para su especiifico area de actuacion.

El estudio concluye con una vision globalizadora del proceso de electrificacion en Madrid.
Aunque el interés principal de este documento se centra en el analisis del desarrolio de las empresas
eléctricas presentes en este mercado entre los afios 1907 y 1936, he creido necesario ofrecer un
marco global de la evolucion de este sector desde que, en 1852, se dieron los primeros pasos de la
electricidad en la ciudad. Esto permitira no solo conocer en mayor medida las diferentes fases en las
que se articul6 este proceso sino comprender mejor los motivos que indujeron a la creacién y
posterior asentamiento de Hidroeléctrica Espafiola, la Cooperativa Electra Madrid y la Unién
Eléctrica Madrilefia. La seccion quinta de este trabajo se ocupa de desarrollar la totalidad de esta
evolucion, incluyendo igualmente las similitudes y diferencias que se dieron con respecto a otros
procesos de electrificacion en diferentes lugares de la geografia nacional, lo que ayudara a una
mejor comprension del fendmeno eléctrico en'Madrid..




2.- ANTECEDENTES

La aparicion, a una escala apreciable, de la energia eléctrica en Madnd tiene sus origenes en
las dos ultimas décadas del siglo XIX. La constitucién de diferentes compafiias dedicadas al
suministro de electricidad, mas alld de lo que pudieran representar las distintas instalaciones
particulares que se habian ido realizando hasta ese momento, comenzo con la creacion de la
Sociedad Madrilefia de Electricidad en el afio 1882 y se vio continuada por la presencia, a partir de
1889, de la Compaiiia General Madrilefia de Electricidad, de la The Electricity Supply C° for Spain,
Limited y por la sucesiva aparicion de otras compaiiias de menores dimensiones a lo largo de los
siguientes afios.

La aparicion de la electricidad en Madrid se remonta, no obstante, a algunos afios
antes. Apenas seis afios después de que se instalase en Madrid la primera compaiiia dedicada a
la explotacion del gas, que en poco tiempo se convertiria en empresa monopolistica, se
produjeron las primeras demostraciones de las posibilidades que podia ofrecer la energia
eléctrica para el alumbrado. No se trataba mas que de meros ensayos, anecdoticos,
ocasionales, pero que iban a permitir que la electricidad madrilefia no se alejase de lo que
estaba sucediendo en otros lugares del continente europeo. Nos encontramos en el afio 1852,
en pleno proceso de investigacion para poder ampliar las posibilidades que la electricidad habia
mostrado a escala reducida. Tan s6lo habian transcurrido diez afios desde que en Paris se
efectuaran los primeros ensayos para proporcionar alumbrado publico mediante la utilizacion
de grandes instalaciones de baterias. Acababa de aparecer la primera maquina generadora de
electricidad - la de La Alianza- y todavia no habia hecho su aparicion la gran triunfadora de los
afios subsiguientes, la maquina Gramme*. Es entonces cuando se iluminé el Palacio Real para
conmemorar la salida de la reina Isabel tras el nacimiento de su hija. El que la electricidad
tuviera su aparicion con motivo de un acontecimiento social de relevancia fue una constante no
solo en Espafia sino en la mayor parte de los paises europeos.

Hasta el afio 1882 solo la existencia de pequeiias instalaciones privadas, normalmente
ubicadas en establecimientos pablicos o en domicilios particulares, permitia dar cuenta de la
existencia de este nuevo fenomeno en la ciudad. Fue en ese afio cuando se constituyo la
primera compaiiia eléctrica que tenia como propdsito suministrar la energia eléctrica desde una
estacion central. Esta empresa tomo el nombre de Sociedad Madrilefia de Electricidad y tuvo
su origen en el contrato de suministro que habia suscrito la barcelonesa Sociedad Espaifiola de
Electricidad con el Ministerio de la Guerra para iluminar eléctricamente el edificio que
ocupaba. Recibia a cambio la cesion de unos terrenos en el centro de la poblacién en donde
instalo la primera central de produccion eléctrica de la ciudad. Un deficiente disefio de sus
infraestructuras y una incorrecta politica de contratacion de sus servicios que determiné que

“ Hasta el afio 1873 no se resolvi6 en Espafia el expediente planteado por Zenobio Gramme para que le fuese concedido
privilegio de invencion, por un periodo de cinco afios, de su maquina eléctrica. Oficina Espafiola de Patentes y Marcas,
Madrid, Archivo Histérico, Privilegio n°® 5037.



pronto encontrara dificultades economicas, dio lugar a su temprana desaparicion en el afio
1890, justo en el momento en el que nacieron las dos nuevas empresas que iban a dominar el
mercado madrilefio hasta el afio 1910.

Estas dos empresas tuvieron como caracteristica definitoria el que su capital fuera
mayoritariamente extranjero. En el caso de la Compaiiia General Madrilefia de Electricidad
(Madrilefia) se aunaron, en un primer momento, las inversiones francesas y alemanas de la
mano del grupo Pereire y de la AEG, respectivamente. Los primeros veian en la formacion de
esta empresa un elemento fundamental para poder acceder al monopolio del sector energético
de la ciudad, pues no debe olvidarse que ya controlaban la Compaiiia del Gas. Las dificultades
que arrastraba esta sociedad, en buena medida determinadas por el continuado recurso a la
emision de deuda que trajo consigo la existencia de unas elevadas cargas fijas anuales que
tenian muchas dificultades para atender, fueron un factor decisivo para la entrada del grupo
francés en el sector eléctrico, y durante algunos afios los beneficios obtenidos por la Madrilefia
sirvieron para enmascarar las dificultades econémicas de la empresa gasista. La inversion
alemana, que como en todas las operaciones llevadas a cabo por estos afios estaba apoyada
financieramente por el Deutsche Bank, tenia unos objetivos muy distintos, definidos por lo que
se ha denominado estrategia del Unternehmergeschdft. hacerse imprescindible para que todos
los contratos de entretenimiento, los materiales de repuesto y las nuevas maquinarias saliesen
de sus industrias o de empresas en las que tenia una importante participacién’. Consolidados
sus objetivos iniciales y ante la dificultad para aumentar con rapidez las cuotas de mercado al
no existir una industria que demandase grandes cantidades de energia, los inversores alemanes
salieron del mercado madrilefio en 1894 buscando opciones mas expansivas que necesitasen de
mayores inversiones de material. No debe, por ello, extrailar que fuese en el segundo semestre
de ese mismo afio cuando decidieran su participacion en diferentes negocios eléctricos de
Barcelona y Sevilla®. A partir de ese momento, el grupo Pereire se hizo con el control total de
la Madrilefia mediante la adquisicion del paquete accionarial aleman.

La otra empresa que comenzo sus actividades en 1890 fue The Electricity Supply C° for

Spain, Limited (Inglesa), una compaiiia de capital inglés aunque su control estuviera en manos de un
banquero de origen espafiol afincado en Londres y apellidado Murrieta. Nacida con el mismo
propésito que la Madrilefia de suministrar el fluido producido desde una estacion central, se
~ diferencia de su competidora en el tipo de gomente elegida para proceder a la distribucion de la

5 Esta politica ha sido ampliamente descrita por diferentes autores que se han aproximado al tema de la inversion alemana
en el sector eléctrico. Entre otros, destacan Segreto (1987), pp.862-868; Hertner (1990), pp.206 y ss.; Schréter (1990),
pp-217 y ss.; o, para su influencia en el caso espailol, y especialmente andaluz, Nuiiez Romero-Balmas (1993), p.6. quien
describe esta estrategia como "la promocién directa de empresas consumidoras de los productos propios [...] a las que
proporcionan direccion técnica, tecnologia y equipo industrial; la decision, logicamente, tenia como objeto crear o ampliar
el propio mercado estimulando para ello o supliendo incluso las iniciativas locales”.

¢ La Compailia Sevillana de Electricidad se fundé por elementos locales pero rapidamente se pusieron en contacto con la
A.E.G,, la cual se hizo cargo de la planificacién, construccion y suministro de maquinaria para la central asi como del
paquete mayoritario del accionariado. Su direccién estaba dividida en dos consejos de administracion -uno en Sevilla y otro
en Berlin- en los que encontraremos a nombres ya conocidos por su presencia en Madrid (Emil Rathenau o Arthur
Gwinner) sirviendo de enlace entre ambos Ramén Maria Lobo. Para el estudio y conocimiento de las diferencias que esta
inversion tuvo con respecto a su predecesora la Madrilefia disponemos de los trabajos de Bemnal (1994) y Nufiez Romero-
Balmas (1993).
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energia. La Madrilefia habia optado por las corrientes continuas, que exigian de una menor
inversion por cuanto no era necesario el empleo de estaciones de transformacién, si bien la
extension de las redes se veia reducida, mientras que la Inglesa empled corrientes alternas. Las
numerosas criticas aparecidas en los medios de comunicacién sobre los peligros que suponia este
ultimo tipo de distribucion al tener que transportar tensiones mas elevadas, dieron a la Madrilefia
algunas ventajas de cara a los consumidores, de tal forma que en poco tiempo se hizo con el
mercado del centro de la ciudad, que por entonces era el que demandaba una mayor cantidad de
energia, quedando relegada la Inglesa a la periferia de la poblacion, aunque la versatilidad de sus
redes le permitié disponer de clientes en algunas areas de esa zona centro (suministraba fluido al
Senado y a la Presidencia del gobierno, por ejemplo) y controlar la mayor parte del barrio de
Salamanca, un lugar cada vez mas habitado por la burguesia madrilefia que con rapidez optara por
alumbrarse eléctricamente. La quiebra de la sociedad bancaria de Murrieta en 1892 dejoé en una
precaria situacion economica a la Inglesa, lo que fue aprovechado por la Madrilefia para hacerse con
su control en 1897 mediante una complicada operacién financiera’.

Para entonces habia hecho su aparicion una tercera empresa que, aunque de una dimension
mucho mas reducida que la Madrilefia, impidié con su presencia que la compaiiia francesa pudiera
alcanzar ese monopolio que tanto deseaba. Se trataba de las Sociedad de Electricidad de Chamberi
(Chamberi) y significaba el retomo del capital nacional a esta industria. Constituida inicialmente para
suministrar electricidad al barrio que le daba nombre, una zona a la que todavia no habian accedido
las redes de la Madrilefia, ya que se encontraba muy alejada de donde ésta tenia su central de
produccion, lo cierto es que la paulatina extension de las redes de Chamberi hacia el centro de la
ciudad provocod unos primeros conatos de competencia entre estas dos empresas, que se vieron
incrementados a partir de la creacion en 1900 de la Sociedad de Electricidad del Mediodia
(Mediodia), una compaiiia fundada por los mismos inversores de Chamberi. Mediodia situé su
central de produccion en la calle del Gobernador, muy cerca del paseo del Prado y de la propia
central de la Madrilefia, ocupando en su expansion areas de la ciudad que hasta el momento habian
sido consideradas como de influencia de la sociedad francesa.

La reaccion de la Madrilefia fue inmediata y, pese a lo delicado de sus finanzas, en 1901 se
hizo con el control de la Compatiia Eléctrica Madrilefia de Alumbrado y Fuerza, una sociedad
promovida por la alemana Schuckert con el objetivo primordial de suministrar energia a la Sociedad
Eléctrica Madrilefia de Traccion que disponia de algunas concesiones de tranvias en la zona norte
de la ciudad. La nueva central se encontraba a escasos metros de la de Chamberi, con lo que la
presion sobre esta sociedad se increment6 notablemente.

Aunque en 1903 Mediodia se desvinculé6 de Chamberi, por problemas internos entre sus
inversores, lo cierto es que la estructura de las redes de distribucion de las distintas compatiias habia

7 Broder (1981), pp.1702-1705 efectia un detallado andlisis del proceso mediante el cual, después de hacerse con la
mayoria del capital de la Inglesa, decide entregar su control a una empresa alemana -la Union Elektrizitits Gesellschaft
(UEG)- a cambio de una reforma de sus estructuras productivas, para proceder a continuacion a su arrendamiento por un
periodo de cincuenta afios, al final de los cuales las instalaciones pasarian a su poder. Broder (1982) pp.65-87 también se
ocupa de explicar los origenes y el desarrollo de esta empresa alemana, hasta su fusion con la A.E.G. en 1904.



generado un complejo sistema de canalizaciones y tendidos que se entrecruzaban sin cesar,
solapandose en muchas calles. Entre 1901 y 1905 se desarrollé un periodo de intensa competencia,
que limito la rentabilidad de todas estas compaiiias. Ejemplo de ello es que, desde 1902, la
Madrilefia suspendi6 el reparto de dividendos a sus accionistas, lo que dejo en una precaria posicion
a la Compatiia del Gas, que era la principal tenedora de estos titulos. Bien es cierto que una buena
parte de la culpa de esta situacion venia determinada por la excesiva emision de obligaciones y el
amplio recurso a los créditos de entidades financieras. En 1903, el volumen de obligaciones
triplicaba al capital social, mientras que los créditos lo cuadruplicaban. La reduccion de los
productos de explotacion, que significo el inicio de la competencia, ahond6 en este problema, lo que
obligd a que en 1905 se llegara a un primer acuerdo para eliminar estos enfrentamientos, que se vio
corroborado en 1907 con la firma de un nuevo documento en el que se establecia una cartelizacion
del sector, con acuerdos tarifarios y reparto del mercado. Como suele suceder con los acuerdos
oligopolisticos, una vez firmado las empresas encontraron alicientes para salirse de los mismos; esto
se vio acentuado por la endeblez del acuerdo suscrito -no llegaron a establecer la duracion del
mismo- lo que determind su ruptura en 1909 cuando la Madrilefia se haga con la fabrica de la
Zarzuela y, poco tiempo después, con una importante participacion en la Central de Electricidad de
Pacifico. Pero, por esos afios, sus problemas no se circunscribian al mero enfrentamiento entre las
compaiiias que habian surgido en la ultima década del siglo XIX sino que por entonces ya se habia
fundado Hidroeléctrica Espafiola, Salto de Bolarque estaba en condiciones de suministrar
electricidad de origen hidraulico a la ciudad y la Cooperativa Eléctrica de Madrid habia alcanzado
un acuerdo con el Ayuntamiento que le permitiria proceder a la construccion de una red de
distribucién en condiciones muy ventajosas para esta nueva empresa.

Dedicandose todavia al alumbrado la principal competencia de las compaiiias eléctricas
procedia del gas. Por ello, durante estos afios las tarifas eléctricas, no sélo en Madrid sino en la
mayor parte de las ciudades, estuvieron muy condicionadas por los precios del gas y la posible
existencia de un monopolio en el gas, su mas directo competidor. Asi, si comparamos las tarifas
madrilefias con las de Paris’, que mantenia una estructura productiva parecida a la
madrilefia, con una compafiia del gas que ejercia igualmente actitudes monopolisticas, podemos
observar que los precios de ambos productos siguieron pautas similares, siendo la electricidad
incluso mas cara en la capital francesa. Alli, el metro cubico de gas se pagaba a 0,30 francos hasta
1907, es decir, practicamente lo mismo que,en Madrid. Esto dio lugar a que los precios de la
electricidad fueran también elevados -1,50 francos el Kwh desde 1890 hasta 1907-, lo que nos
indica que eran todavia superiores a los abonados en Madrid.- Por el contrario, Barcelona o
Bilbao, ciudades en las que no existia un monopolio del gas, tuvieron unas tarifas eléctricas algo
mas bajas que las madrilefias, siendo siempre inferiores las de la ciudad vasca, a lo que sin duda
también contribuia su mayor facilidad para el aprovisionamiento de carbon, que permitia reducir los
gastos en la adquisicion de este mineral tan necesario en estos primeros afios para I4 produccion -
eléctrica, al recurrirse Gnicamente a las centrales térmicas. En general, en aquellas zonas donde el

§ Al respecto es interesante consultar los datos que proporciona Morsel (1991).




Cuadro 1
TARIFAS DE LA ELECTRICIDAD Y EL GAS EN MADRID
(1890-1910)

Electricidad (pta./kwh) Gas
: (Pta./m’
Aifio | Madrileiia Inglesa Chamberi | Mediodia
1890 1,50 1,50 - - 0,40
1891 1,20 1,25 - - 0,40
1892 1,20 1,25 - - 0,40
1893 1,20 1,25 - - 0,40°
1894 1,20 1,25 - - 0,40
1895 1,20 1,25 - - 0,40
1896 1,20 1,25 - - 0,40
1897 1,10 1,10 1,10 - 0,40
1898 1,10 1,10 1,10 - 0,30
1899 1,10 1,10 1,10 - 0,30
1900 1,10 1,10 1,10 - 0,30
1901 1,00 1,00 1,00 - 0,30
1902 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1903 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1904 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1905 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1906 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1907 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1908 1,00 1,00 1,00 1,00 0,30
1909 1,00 - 1,00 1,00 0,30
1910 0,60 - 0,60 0,60 0,30

Notas: ® A partir de este afio algunos clientes obtenian el metro cubico a 0,30 pesetas.
Fuentes: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por la Revista
Minera, La Gaceta Industrial y La Energia Eléctrica.

gas era mas barato, la electricidad mantuvo igualmente unas tarifas menos elevadas. Un ejemplo
palpable de ello lo encontramos en Londres, donde con un gas en torno a las 0,15 pesetas el metro
cubico, la electricidad situaba sus precios entre las 0,60 y las 0,80 pesetas el Kwh. La presencia de
un gas barato influird indudablemente en la reduccion de estos precios -igual que sucedia con el
carbon- pero también condicionara la evolucion del sector eléctrico. Un caso evidente a este
respecto es el de la ciudad de Cadiz, donde el gas se vendia a mitad de precio que en Madrid, por lo
que la electricidad tuvo que esperar todavia algunos afios para su introduccién.

Sin embargo, el crecimiento del sector eléctrico en Madrid era evidente y estaba basado en
dos cuestiones fundamentales: la falta de recursos energéticos tradicional de la economia madrilefia
y la buena predisposicion de la demanda potencial de estos servicios. La vida de la ciudad habia
estado condicionada durante largos afios por la falta de un suministro de agua adecuado y por la
inexistencia de fuentes de energia primaria en sus inmediaciones. La construccion del Canal del
Lozoya y el de Isabel II paliaron en buena parte el primero de estos problemas’. La resolucién del
segundo presentaba mayores dificultades. Era evidente la falta de carbon y el transporte del mismo
elevaba considerablemente sus precios. El esperado recurso a unos carbones de Puertollano muy

® Rueda Laffond (1994)



Cuadro 2
NUMERO DE ABONADOS A LAS COMPANIAS ELECTRICAS DE MADRID
(1890-1910)

Aifio | Madrileiia | Chamberi | Mediodia Total
1890 70 - - 70
1891 500 - - 500
1892 1.500 - - 1.500
1893 2.850 - - 2.850
1894 4200 - - 4.200
1895 5.880 670 - 6.550
1896 7270 1.512 - 8.782
1897 3817 2.572 - 11.389
1898 10.042 4630 - 14.672
1899 11.047 4643 - 15.690
1900 19.163 7.022 - 26.185
1901 20.241 8.496 1.117 29.854
1902 20.515 10.578 s.d. -
1903 21.240 11.778 4.249 37.267
1904 22.118 12.425 5.210 39.753
1905 23.151 13.119 5.748 42,018
1906 23.937 13.395 6.010 43.342
1907 24.598 13.724 s.d. -
1908 25417 14.252 sd. -
1909 26.261 14.662 6.669 47.592
1910 29.218 14.763 7.663 51.644

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos aportados por La Energia Eléctrica,
El Economista y 1a Revista de Economia y Hacienda (Varios afios).

baratos nunca llego a convertirse en una realidad. La llegada- del gas a mediados del siglo XIX
contribuyo a paliar esta tradicional rémora, pero la constitucién de un monopolio en su suministro
condicioné unos precios excesivamente elevados. La aparicion de la electricidad fue, por ello, bien
acogida, pues se pensaba que un contrapeso al poder monopolistico del gas conllevaria una rebaja
de las tarifas. El gas si redujo en algo sus precios pero esto no llevo aparejado que la electricidad
ofreciese tarifas mucho mas baratas, ya que los costes de produccion y, especialmente los
financieros, impedian un mayor descenso de los precios. Respecto a la predisposicion de la
demanda, ésta quedaba patente en la rapidez con la que se cubri¢ la inicial oferta de la Madrilefia y
la Inglesa, y en el importante crecimiento del numero de abonados a las distintas compaiiias, algo
que queda patente en el cuadro 2.

La Madrilefia fue la empresa lider durante todo este periodo, algo que se ve con rotundidad
si examinamos las estadisticas oficiales que empiezan a publicarse en el afio 1901. Pese a las
reservas que se deben manifestar sobre los datos en ellas aportados, de lo que no queda duda es de
que las cuatro grandes compaiiias -Madrilefia, Inglesa, Chamberi y Mediodia- abastecian en ese afio
al 86,2% del total de lamparas instaladas en la ciudad. Nueve afios después, en 1910, ese porcentaje
se habia elevado hasta el 93,6%. Es decir, que se puede considerar que, en visperas de la llegada de
la produccién hidroeléctrica, estas sociedades acaparaban la practica totalidad del mercado del
alumbrado. De ellas, la Madrilefia conservaba en ambas estadisticas mas del 50%, mientras que las
otras dos sociedades duplicaron su nimero de lamparas en servicio durante estos afios. Y ‘decimos
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alumbrado porque como esas mismas estadisticas manifestaban, la proporcion de electricidad
dedicada al suministro de fuerza era practicamente irrelevante, si exceptuamos los servicios propios
de algunas compaiiias ferroviarias y de tranvias.

: Cuadro 3
LAMPARAS INCANDESCENTES INSTALADAS EN MADRID
(1901-1910)

1901 1910
Compaiiias Nuamero Porcentaje Nimero Porcentaje

Madrileiia 258.337 53,9 276.000 56,8
Chamberi 58.236 12,2 148.770 30,6
Mediodia 15.520 3,3 30.000 6,2
Inglesa 80.751 16,8 0 0

Total parcial 412.934 86,2 454.830 93,6
Resto Cias. 65.894 13,8 30.815 6,4
Totales 478.828 100 485.645 100

Fuentes: Elaboracion propia a partir de las Estadisticas de la Industria Eléctrica en Fspafia
de los afios 1901y 1910.

Probablemente, si la situacion financiera de la Madrilefia lo hubiera permitido habria forzado
los precios a la baja para, dado su potencial de produccion y su numero de abonados, intentar
recuperar parte de la demanda eléctrica que habia ido a parar a manos de sus competidoras.
Contaba ademas para ello con la ruptura que, en 1903, se produjo entre Chamberi y Mediodia que,
obviamente, en los primeros momentos debilité la posicion de ambas sociedades. Sin embargo, los
fuertes desequilibrios financieros que presentaba le imposibilitaron para realizar esta maniobra y, por
el contrario, se fue a una busqueda de acuerdos que impidiesen la competencia y que concluyeron
con la formacién de un cartel eléctrico en la capital, aunque, como hemos visto, con escasa
cohesion entre sus firmantes lo que le resté capacidad de respuesta ante las nuevas incorporaciones
de sociedades eléctricas y de ahi la pronta ruptura de la colusion.

En realidad, el mercado eléctrico de la ciudad nunca habia funcionado en un régimen de
competencia perfecta. De hecho, los modulos tarifarios introducidos por las grandes compaiiias del
sector eran siempre coincidentes. Las unicas modificaciones a la baja estuvieron condicionadas por
factores coyunturales y, pasados estos, con rapidez se producia una reordenacion del sistema
tarifario hasta volver a lo que podriamos denominar "precio Ginico". Si en 1905 6 1907 se llegd a
determinados acuerdos, se debio a la irrupcion de otras sociedades productoras de nueva creacion
-en especial Hidraulica de Santillana- que estaban ofreciendo fluido a las antiguas compaiiias a
precios inferiores a sus propios costes de produccion.

El mercado madrilefio hubiera podido quizd estructurarse desde condicionantes distintos.
Pese a todo, no se desvia en sus pautas genéricas de lo acontecido en otras grandes ciudades
europeas. El origen de las industrias eléctricas fue comun: diferentes instalaciones de reducida
dimension que suelen efectuarse para conmemorar algun acto destacable de la vida social; paulatina
extension en su utilizacion, fundamentalmente en locales publicos y viviendas de la alta sociedad,
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aparicion de las primeras empresas eléctricas que se configuran como productoras y distribuidoras;
y desarrollo de la hidroelectricidad -alli donde era posible- provocando la separacion entre el
proceso productivo y la distribucion a los consumidores finales. En este ultimo punto es donde
finaliza este epigrafe. A partir de entonces, la estructura del sector eléctrico madrilefio sufrié una
profunda modificacion que se estudia a continuacion.
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3.- LA CONFIGURACION DEFINITIVA DEL SECTOR ELECTRICO EN MADRID (1907-1936).

El sector eléctrico presenta una serie de peculiaridades genéricas, entre las que destaca su
frecuente conceptualizacion como monopolio natural debido a sus especificas caracteristicas:
elevada inversion de capital fijo, dimensionamiento de las redes de distribucion o racionalizacion en
el transporte de la energia, entre otras. En los primeros afios del siglo XX, las empresas eléctricas
entonces predominantes colaboraron en la generacion de un cartel que les permitiese mantener un
status de control absoluto sobre el mercado. Esta solucion, materializada a través del convenio
firmado en 1907 entre la Madrilefia, Chamberi y Mediodia, ponia fin a un periodo de competencia
que habia situado a cada una de estas compaiiias en una dificil situacion financiera. Lo que se puede
definir como la moderna estructura del sector eléctrico madrilefio -estructura que, con pocas
modificaciones, permanece aun en nuestros dias- es consecuencia igualmente de un nuevo periodo
de fuerte competencia, el mayor de los vividos en la corta historia de la electricidad madrilefia, que
se desarroll6 entre los afios 1910 y 1913, aquellos en los que empiezan a introducirse nuevas
empresas, mejor apoyadas financieramente, mas dinamicas, que se asentaron sobre una situacion
previa que ya ha definido los principales parametros del mercado, y que presentaban una
significativa novedad respecto a lo que hasta ese momento habia sido lo habitual: la preeminencia
absoluta de la produccion de origen hidraulico.

A partir de ese momento el mercado madrilefio estuvo dominado por dos grandes grupos, €l
que formaron Hidroeléctrica Espafiola y la Cooperativa Electra Madrid por un lado y el de la Union
Eléctrica Madrilefia por otro. En ambos se fueron integrando paulatinamente el resto de pequefias
compaiiias que hasta entonces habian gozado de una total independencia, incluyendo al unico gran
productor que continuaba funcionando alejado de estos dos grupos -Hidraulica de Santillana- que
sera finalmente asimilado en el afio 1930.

La finalizacion de la competencia en 1913 vino determinada por la asuncion de una serie de
acuerdos entre la Union Eléctrica Madrilefia y Electra para repartirse el mercado, absorber a las que
hasta entonces habian sido las grandes compaiiias del sector y que todavia permanecian fuera de su
esfera -Chamberi y Mediodia-, mantener determinadas gestiones unificadas, unas tarifas unitarias
aunque fijadas teoéricamente de forma independiente y promover los mecanismos necesarios para el
intercambio de energia, cuando las necesidades de alguna de ellas asi lo requiriesen. Todo ello llevo
a una nueva oligopolizacion del mercado, mends contestada por parte de los consumidores de lo
que habia sido la situacion derivada del acuerdo de 1907, aun cuando las tarifas se elevaron
notoriamente debido a que durante los ultimos afios se habian llegado a situar incluso por debajo de
los costes productivos, y con la existencia de un mayor nimero de abonados a las distintas
compafiias, ya que los reducidos precios pagados durante los afios de enfrentamiento habian
propiciado un mayor acercamiento de los madrilefios a la electricidad.
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3.1.- EL PROCESO DE CONSTITUCION DE LAS EMPRESAS ELECTRICAS (1907-1912).

A partir del afio 1907 la estructura empresarial del sector eléctrico madrilefio conoci6é una
profunda y radical transformacion motivada por la llegada de nuevos inversores o por la
reconversion de las estrategias de aquellos capitales que ya se habian involucrado en esta industria
algunos afios antes. Sin duda, el elemento definidor de estas nuevas empresas fue el contenido
netamente nacional de estas nuevas inversiones que ven en la produccion de la energia a través de
procedimientos hidraulicos un factor favorable para sus expectativas de futuro. En el espacio de
cinco afios se constituyeron las tres empresas que consolidaron la opcion eléctrica en la ciudad,
conformando una estructura de mercado que, sustancialmente, se ha conservado hasta nuestros
dias.

3.1.1.- Hidroeléctrica Espaiiola

La creacion de Hidroeléctrica Espafiola (HE) tuvo lugar el 13 de mayo de 1907. Su
nacimiento aparecia claramente vinculado a dos personalidades caracterizadas por su demostrado
interés en procurar unas inversiones productivas que, al tiempo que generasen beneficios a sus
promotores, dotasen a la Peninsula de unos instrumentos agiles y modernizadores de su obsoleta
estructura industrial. Estos no eran otros que Lucas de Urquijo y Urrutia y Juan Urrutia y Zulueta.
El primero de ellos disponia de medios econémicos y de relaciones estables con la banca bilbaina
para despertar el interés de ésta en el proyecto. El segundo contaba con la experiencia de haber sido
uno de los promotores de Hidroeléctrica Ibérica, a la que contribuyo6 en su disefio y de la que fue
director-gerente, cargo que compatibilizd con idéntica posicion en la empresa madrilefia’. La
relacion de ambos con el Banco de Vizcaya era incuestionable, una entidad financiera que como ya
hace tiempo demostré Esteban Errandonea iba a controlar, directamente o indirectamente, gran
parte del mercado eléctrico nacional hasta que ya en la década de los afios treinta otra institucion
vasca, el Banco de Bilbao, se introdujese con fuerza en el sector eléctrico a través de Saltos del
Duero'!. La fusion de esta ultima empresa con Hidroeléctrica Tbérica en 1944, dara lugar a la
creacion de Iberduero, conjugandose de esta manera los intereses de los dos grandes bancos
bilbainos.

Urquijo y Urrutia eran las cabezas visibles del proyecto y, sin duda, sus mas entusiastas
defensores. Respaldandoles se encontraban el Banco de Vizcaya e Hidroeléctrica Ibérica, algo que
queda patente al estudiar la composicion def primer Consejo de Administracion en el que, junto
a ellos, aparecian tanto Enrique Ocharan -director de la entidad financiera- como Benito
Alzaola -presidente de Hidroeléctrica Ibérica- o Fernando Maria de Ibarra -vicepresidente de la
misma-.

10 Tedde (1987) ofrece una breve pero significativa semblanza de ambos. Recoge alli parte de las aportaciones que a la
biografia de Juan Urrutia habia hecho su hijo Victor en el volumen conmemorativo del cincuentenario de la entidad,
Hidroeléctrica Espafiola, 1907-1957, Barcelona, 1958.

' Errandonea (1935), pp.529-533. En especial interesa destacar el cuadro que aparece en la pagina 533 dedicado al grupo
de empresas eléctricas del Banco de Vizcaya. Una versién mas definida del mismo, en la que han desaparecido algunas de
las empresas sefialadas por Errandonea y donde se han afiadido otras, la encontramos en Maluquer (1985), p.248.
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Con estos antecedentes, en 1907 inicié su proyecto HE con un capital de doce millones de
pesetas. De ellos, 4.750.000 pesetas correspondian a la aportacion que Hidroeléctrica Ibérica hacia
de sus concesiones en el Jucar y en el Tajo que pasaban a poder de HE. Estas concesiones se
consideraba que representaban una capacidad en aguas medias de 42.000 caballos, potencia que se
vio posteriormente superada cuando se iniciaron los primeros trabajos para su puesta en
funcionamiento. Ademas, la compaiiia eléctrica bilbaina se hacia cargo de las construcciones
hidraulicas -presa y canal de derivacion- del aprovechamiento del Molinar, situado en el Jucar, con
el que HE inicio sus tareas productivas.

A pesar de que la situacion del mercado eléctrico madrilefio requeria la aportacién de
nuevas empresas que abaratasen las tarifas, diferentes articulistas, aunque iban a saludar de buen
grado la iniciativa, manifestaban algunas dudas sobre la viabilidad econdémica del proyecto al
considerar que el capital para €l previsto no permitiria llevar a cabo las infraestructuras necesarias
para poder dotar a la ciudad de la energia procedente del Jicar. No debemos olvidar que la
totalidad de las sociedades eléctricas hasta entonces instaladas en Madrid disponian de un capital
que superaba ampliamente los cuarenta millones de pesetas, triplicando con creces esta cantidad el
emitido en obligaciones. Dado que con la potencia que se pretendia instalar en el Molinar se podria
cubrir la mitad de la demanda madrilefia, las disponibilidades de capital de HE parecian, a priori,
reducidas'’.

Surgian también algunas dudas respecto a cudl era la razén por la que no era la propia
Hidroeléctrica Ibérica la que se encargaba de llevar a la practica las concesiones de que disfrutaba,
maxime teniendo en cuenta que el capital mayoritario de HE iba a estar en manos de los mismos
inversores que la sociedad eléctrica vizcaina. Lo cierto era que, si bien la sociedad vasca contaba
con unas disponibilidades econémicas elevadas, no le era posible acceder por si sola a los sucesivos
desembolsos necesarios para que HE pudiera alcanzar los niveles de produccion y las cuotas de
mercado necesarios con los que obtener unos resultados econdémicos que permitieran rentabilizar
los recursos empleados. De ahi que buscase el concurso de inversores con presencia en Madrid que

colaborasen en la creacion de la nueva sociedad. Tal vez el caso mas evidente de esta participacion
 madrilefia fuera el de la Casa Aldama y Compaiiia, embrion de lo que poco tiempo después seria el
Banco Central”’. Ademas, debe tenerse presente que la creacion de sociedades especificas en
aquellos lugares a los que iba dirigida la labor productiva fue una constante en el desarrollo de las
inversiones de lo que se conoci6 como el grupo eléctrico del Banco de Vizcaya™. '

12 Veasé a este respecto Madrid Cientifico, 1907, p.352.
1 Estaba representado por el marqués de Aldama. También hay que mencionar la participaciéon, menor, del Banco
Hispano Americano pero que permiti6 a su presidente, Antonio de Basagoiti, estar en el consejo de administracion.

' Un claro ejemplo lo encontramos en la adquisicion de Electra de Viesgo en 1908 (la compailia habia sido creada dos
afios antes) por el Banco de Vizcaya y Lucas de Urquijo, a la que Hidroeléctrica Ibérica le cedi6 igualmente la concesién
del salto de Urdén con el que Electra de Viesgo iba a incrementar su potencialidad productiva. La gerencia de esta sociedad
estaria en Bilbao hasta 1937. Un resumen de la toma de posiciones del grupo vizcaino en este mercado lo encontramos en
Madrazo Feliu (1981). Por lo que se refiere a las sociedades que se dedicaban a la distribucion del fluido solo a partir de
los afios treinta se decidi6é por absorberlas aduciendo para este cambio de actitud razones de tipo fiscal y de mejor gestion
econdmica. Un interesante estudio de la evolucion de Hidroeléctrica Ibérica lo encontramos en Antolin (1989), pp-107-130.
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Pero no era éste el unico interrogante que se planteaba. Muchos se preguntaban cuales eran
las razones que inducian a efectuar las fuertes inversiones necesarias para poner en funcionamiento
esta empresa y continuar con su desarrollo, cuando se era consciente de la escasa potencialidad de
Madrid para demandar una cantidad de fluido elevada, al menos a corto plazo. La esfera industrial,
la gran demandante de energia, continuaba alejada de la ciudad aunque se apreciara en ella una
evolucion positiva, fruto de 1a cada vez mayor importancia financiera de la ciudad y de una creciente |
corriente inmigratoria que permitia obtener una mano de obra relativamente barata. No obstante, la
reducida capacidad industrial que todavia presentaba Madnid hacia que la mayor parte de estos
nuevos habitantes dirigieran sus expectativas hacia la administracion, el servicio doméstico o el
sector de la construccion que, por otra parte, era el que observaba un mayor dinamismo y en el que
se integraron una gran parte de los nuevos trabajadores.

Los inversores vascos conocian, sin duda, esta situacion, lo que suponia limitar la
produccion de HE al alumbrado doméstico y a la traccion para los tranvias e intentar, cuando esto
fuera posible, introducirse en el alumbrado publico todavia controlado mayoritariamente por el gas.
De hecho, en los primeros proyectos efectuados por Hidroeléctrica Ibérica con vistas a utilizar las
concesiones de que disponia tanto en el Jicar como en el Tajo, serian las aguas de este ultimo rio
las destinadas a surtir de fluido eléctrico a Madrid, mientras que el aprovechamiento del Molinar, en
el Ficar, quedaria reservado para alimentar a la region levantina'. Los resultados economicos
obtenidos a lo largo del periodo que ocupa este estudio demostraron que los promotores de la
empresa no habian estado equivocados cuando decidieron introducirse en el mercado madrilefio.

Tenia Hidroeléctrica Ibérica solicitada la autorizacién para utilizar seis saltos en el Tajo,
estando el mas cercano de ellos situado a una distancia inferior a los ochenta kilémetros de Madrid.
La potencia total de la que se podia disponer, con aguas medias, era de 23.000 caballos, cifra que se
rebajaba notablemente en periodos de estiaje hasta alcanzar tan sélo 11.500 caballos. Por su parte,
el salto del Molinar, situado en la provincia de Albacete, proporcionaba por si solo mas de 36.000
caballos en aguas medias y 18.000 en periodos de estiaje'®. Era este tiltimo salto la mejor concesién .
por su potencia de que disponia la sociedad, al tiempo que sus obras no representaban
inconvenientes mayores a los que una empresa de este tipo podia originar. Por el contrario, el
aprovechamiento de las aguas del Tajo hubiera exigido la realizacion de obras en seis saltos distintos
para poder regularizar la produccion, aumentando de esta manera en gran medida los costes de

r
4

15 De estos proyectos daba cuenta La Energia Eléctrica del afio 1904, que se hacia eco de lo acontecido en la Junta
General de accionistas de Hidroeléctrica Ibérica (pp.60 y 61), y del resumen que hacia de su Memoria del afio 1903
(pp.178-179). Segiin Antolin (1989), p.109, los mercados hacia donde se orientaba la actividad industrial de esta empresa
eran aquellos en los que estaba previsto un consumo por habitante elevado y la demanda estaba suficientemente
diversificada o bien aquellos lugares en donde la electricidad competia con ventaja respecto a otras formas de energia. Este
ultimo caso era el que afectaba a Madrid y por ello se hizo con las concesiones en el Tajo.

!5 Si bien en la memoria presentada por Hidroeléctrica Ibérica en 1904 consideraba que la potencia desplegada era
notablemente inferior, siendo de 21.000 caballos en aguas medias y de 14.000 en estiaje. Igualmente en los diferentes
articulos que trataban sobre el tema se consignaba que la capacidad en aguas medias era de 24.000 caballos, véase Revista
Minera, 1907, p.237. Como se observa, no habja uniformidad a la hora de considerar las posibilidades reales que
proporcionaba dicho aprovechamiento, una situaciéon que se repetia practicamente para todos los saltos del pais dada la
inexistencia de estudios serios y generales de los potenciales hidrulicos de los rios espafioles. Por lo que respecta a los
aprovechamientos del Tajo, el de mayor importancia era €l de Trillo con una potencia de 6.510 caballos, muy inferior a la
del Molinar.
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instalacion, sin que por ello se consiguieran mejoras significativas de su capacidad productiva con
respecto a las posibilidades que ofrecian los aprovechamientos del Jucar.

Sin duda, estas cuestiones fueron tenidas en cuenta a la hora de plantearse su entrada en el
mercado madrilefio. Ni las posibilidades de la nueva sociedad creada permitian una inversion en dos
frentes -debe recordarse que HE se hizo cargo tanto de las concesiones del Tajo como las del Jucar-
ni los consumos iniciales exigian el aprovechamiento de las elevadas cantidades de energia que
hubiera sido posible producir utilizando todas las concesiones. Por ello, cuando Hidroeléctrica
Ibérica cedi6 estas concesiones a HE para su constitucion, habia modificado ya sus proyectos
iniciales y habia centrado sus intereses en construir en poco tiempo las instalaciones necesarias para
poner en funcionamiento el salto del Molinar. Cierto es que esta opcion planteaba el problema de
obligar a trazar lineas de transporte de 250 kilometros, pero consideraban que los avances técnicos
habidos en este campo permitian subsanar un problema que, apenas diez afios antes, hubiera
resultado irresoluble. El aprovechamiento de las aguas del Tajo hubo de esperar todavia bastantes
afios, hasta la década de los cincuenta, pues hasta ese momento HE concentr6 todos sus esfuerzos
en la utilizacion intensiva de los saltos del Jucar y de sus afluentes mas proximos, en especial del
Cabriel.

En la primera memoria anual presentada por HE se sefialaba que esta sociedad debia su
creacion a la serie de "seguridades" con las que contaba para poder acometer la empresa. Estas
seguridades eran de dos tipos. Por un lado se encontraban aquellas referidas a los temas relativos a
la utilizacion del salto del Molinar, como era el que los aforos realizados durante mas de quince
afios asegurasen un caudal medio anual suficientemente constante o el hecho de que Hidroeléctrica
Ibérica se comprometiese a efectuar las instalaciones de presa necesarias. Por otro lado, eran
necesarias las referencias a los futuros consumidores que presagiaban un futuro halagiiefio para la
empresa. En este aspecto, sefialaban el contrato firmado con la Compafiia General de Tranvias de
Madrid que aseguraba un "ingreso mucho mas que suficiente para cubrir gastos de explotacion y
conservacion, que nos permitira concurrir en condiciones ventajosas en el mercado madrilefio, que,
como es sabido, absorbe una gran cantidad de energia para alumbrado y otra relativamente
insignificante para fuerza motriz, restada la que consumen dichos tranvias"'’ o los suscritos, o
proximos a celebrarse, en Valencia para el alumbrado publico y alguna compaiiia de tranvias, y en
Cartagena con la Unién Eléctrica de Cartagena, sociedad en la que HE tenia una importante
participacion. Se sefialaba, por ultimo, como parte integrante de estas "seguridades" la experiencia
que imponia la presencia en la sociedad de Juan Urrutia como director-gerente, cargo que
compaginaba con el de miembro del Consejo de Administracion.

En definitiva, HE iniciaba su aventura empresarial con la puesta en funcionamiento del que
hasta ese momento era el salto mas importante del pais, conociendo con precision cuales eran las
necesidades del consumo y sus posibilidades de expansion a corto plazo y evolucionando en su
primitivo proyecto para poder utilizar toda la energia disponible. Por esto ultimo, se afiadia a la
propuesta inicial, en la que la produccion tenia como tunicas destinatarias a las ciudades de Madrid y

17 Memoria 1909.
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Valencia, una ampliacion de lineas hasta Murcia y Cartagena, con estaciones intermedias en Alcoy y
Alicante, es decir, hacia los puntos del litoral levantino en donde la presencia industrial tenia una
mayor relevancia'®. Se completaba de esta manera la capacidad de utilizacion del salto del Molinar,
aunque para ello fuera obligado proceder a una primera ampliacion de capital hasta alcanzar los
veinte millones de pesetas, para poder disponer de la liquidez suficiente con la que ejecutar las obras
necesarias en lineas de transporte y subestaciones de recepcion y transformacion en las nuevas areas
geograficas incorporadas, ampliacion de capital que fue acordada en la Junta General de Accionistas
celebrada en el afio 1910. En ese mismo afio, Valencia primero y algo mas tarde Madrid recibieron
los primeros kilovatios de energia hidroeléctrica procedentes del Molinar, dando asi comienzo el
desarrollo industrial de la sociedad, si bien algunos meses antes habian iniciado ya el suministro a las
compafiias de tranvias, con las que tenian suscritos los correspondientes contratos, mediante la
utilizacion de energia de origen térmico.

En este corto espacio de tiempo que separaba la fundacion de la sociedad y la puesta en
funcionamiento de sus primeras instalaciones, se habian producido algunos cambios de importancia
en la direccion de la misma. Habia dimitido de su cargo como presidente del Consejo Lucas de
Urquijo, que fue sustituido por José¢ Luis de Oriol y Urigiien, al tiempo que accedia a la
vicepresidencia Fernando Maria de Ibarra -presidente de Hidroeléctrica Ibérica desde el
fallecimiento de Benito de Alzola-. En el afio 1911 éste ultimo se convirti6 en presidente de HE tras
la dimision de José Luis de Oriol, quedando Lucas de Urquijo como Presidente Honorario Vitalicio
y manteniendo su presencia real en la compaiiia como vocal del Consejo. Con estas renovaciones las
dos grandes compaiiias eléctricas del grupo del Banco de Vizcaya quedaban bajo la misma
presidencia, homogeneizandose, de esta manera, aun mas la politica industrial del grupo en el sector .
eléctrico.

3.1.2.- La Cooperativa Electra Madrid

A la altura de 1909 los consumidores madrilefios se encontraban con unas tarifas eléctricas
considerablemente elevadas. Los acuerdos a los que habian llegado las diferentes compaiiias en el
afio 1907 habian supuesto una estabilizacion de los precios y la desaparicion de las competencias
entabladas en los afios precedentes, competencias que habian otorgado algunas ventajas para los
abonados al proporcionar determinados descuentos en sus facturas con el proposito de evitar que
contratasen el suministro con sus mas directas competidoras. La situacion, por tanto, volvia a
colocar en una situacion conflictiva a las relaciones entre los clientes y las compafiias
suministradoras de la energia. La configuracion de un mercado controlado por unas pocas empresas
eléctricas provoco que algunas voces empezasen a proclamar la necesidad de que se constituyeran
nuevos elementos industriales que rentabilizasen las posibilidades que ofrecia la energia
hidroeléctrica, sin-duda mucho mas barata en aquellos momentos, y que en pocos meses podia estar

'8 La opci6n de expandir sus actividades hacia la zona del litoral levantino no era ociosa. Ademss de contar con una
industria de relativa relevancia a nivel nacional, constituian igualmente un importante foco de atraccion poblacional que
permitiria intensificar sus gestiones para acceder a la mayor cantidad de alumbrado doméstico. Debe tenerse en cuenta que,
hasta 1911, la poblacién de la provincia de Valencia fue incluso superior a la de Madrid y que entre Murcia y Alicante .
alcanzaban 1.100.000 habitantes.
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a disposicion de los madrilefios una vez que finalizasen las obras emprendidas tanto por HE como
por Salto de Bolarque.

En buena medida, la creacion de Electra recogia estos planteamientos, pero en sus origenes
surgié como unién de dos sociedades creadas con menos de un afio de separacion y con unos
intereses ultimos marcadamente diferenciados. La primera de ellas era la Cooperativa Eléctrica de
Madrid, constituida en agosto de 1909 a instancias de Joaquin Sanchez de Toca; la segunda era
Electra Madrid, creada en enero de 1910 por HE como futura distribuidora de la energia producida
en los saltos que ésta tenia proyectados en el rio Jucar.

La Cooperativa Eléctrica de Madrid tuvo un proceso de generacion algo complicado. Para
ello hay que remontarse hasta 1907, afio en el que salid a la luz publica un primer proyecto de
utilizacion de las aguas del Canal de Isabel 11 para proceder al aprovechamiento de un salto en el
que se podrian obtener 6.000 caballos de potencia. Esta instalacion estaba condicionada a la
construccion del nuevo canal transversal que se hallaba incluido en el programa de obras de la citada
entidad. La posibilidad de que fuese el Estado el que se hiciera cargo de parte del suministro
eléctrico de la ciudad levanté numerosas criticas entre las empresas asentadas en este mercado,
criticas que venian motivadas tanto porque para la materializacion de las obras se pretendia recurrir
a un empréstito de 20 millones de pesetas como por el hecho de que se concedieran diversas
exenciones fiscales de las que no disfrutaban el resto de las industrias eléctricas radicadas en la
ciudad. Fue esta ultima cuestion la que levant6é mayores suspicacias, al considerarse que el Estado
no podia darse un trato preferente. A todo ello habia que afiadir diferentes matizaciones técnicas
dirigidas sobre el proyecto que pretendian invalidar parte de los calculos en ¢l presentados'. La
peculiaridad del mismo y las constatadas similitudes con las propuestas que inspiraron el posterior
nacimiento de la Cooperativa Eléctrica de Madrid venian determinadas por el hecho de que el
promotor de ambos proyectos fuese Joaquin Sanchez de Toca, Comisario Regio en 1907 del Canal
de Isabel II, quien por tanto fue el encargado de difundir estas ideas. De hecho, en el proyecto de la
Cooperativa Eléctrica de Madrid estaba presente la- utilizacion del fluido obtenido a partir del
aprovechamiento del Canal, tal y como aparecia en uno de los pliegos presentados al concurso de
proposiciones y proyectos para la utilizacion del salto del Canal, que fue abierto el 15 de noviembre
de 1909

1% E1 proyecto original venia recogido en La Energia Eléctrica, 1907, PP.383-386. Las primeras criticas al mismo
aparecieron en la misma revista de la mano del ingeniero Eduardo Gallego (La Energia Eléctrica, 1907, pp.393-395 y
1908, pp.29-30). Pero fueron muchos los que se interesaron por el proyecto llegando incluso a ser llevado al Parlamento en
donde se entabl6 una tensa discusién entre el propio Sanchez de Toca y el Marqués de Santillana. La polémica establecida
fue de tal magnitud que se llego a publicar un pequefio estudio en el que se recogian las diferentes propuestas presentadas,
estudio que.fue realizado por Ceballos Terest (1908), en esos momentos director de E! Financiero Hispano-Americano. En
sus paginas aparecian extractadas, ademas de las de los ya citados, las distintas opiniones vertidas por personalidades de
relevancia del mundo eléctrico madrilefio: Gonzalez Echarte, Mendoza (colaboradores ambos de Santillana y fundadores de
Mengemor), Sanchez Cuervo (ingeniero de la A.E.G. Thomson Houston), Pefia (director de Gasificacion Industrial),
Ferrand (director de la Madrilefia) o Hernandez Delas (director de Chamberi). De forma colectiva y a través del Boletin de
la Union Eléctrica Espafiola, los miembros de la asociacion del mismo nombre que representaba los intereses de las
compafiias eléctricas expresaron, por boca de su presidente, el Marqués de Camarines, su desaprobacion al proyecto
presentado por el Canal. .

2 1a propuesta iba firmada por los mismos interesados en la Cooperativa que no hacian sino poner de manifresto la
bondad del proyecto de utilizar la fuerza producida por las aguas del Canal. Un Concurso que fue, por otra parte, objeto de
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Dos afios después, alejado ya del Canal de Isabel 1I, Sanchez de Toca se convertira en el
impulsor de una empresa de distribucion eléctrica que tenia como principal objetivo el
abaratamiento del fluido en la capital. De esta manera, en el mes de abril de 1909 se constituy6 un
Comité de Organizacion de la Cooperativa Eléctrica de Madrid en el que figuraba como presidente
el propio Sanchez de Toca y como vicepresidente Jos¢ Echegaray”’. En la primera reunion
celebrada por este Comité se dio cuenta de que solo se habian suscrito poco mas de tres millones de
pesetas de los diez que se consideraban necesarios para comenzar la empresa”. En el mes de junio
se inform6 de las posibilidades de suministro de que disponian. Ademas de los kilovatios
procedentes del Jucar, Bolarque y el Canal de Isabel II se daba cuenta de la existencia de otras
proposiciones que, si bien exigirian una mayor demora para la puesta en practica del proyecto por
no tener comenzadas las obras, podian servir para influir sobre las empresas productoras que
explotaban los aprovechamientos mencionados para llegar a un acuerdo econémico mas
satisfactorio”.

A la creacion de la Cooperativa Eléctrica de Madrid colaboraron decididamente el Circulo
de la Union Mercantil, la Asociacion de Propietarios, la Camara Oficial de la Propiedad Urbana y la
Federacion Gremial y Patronal, entidades que ya habian mostrado su apoyo al proyecto de
utilizacion de la fuerza del Canal de Isabel II. De éstas, El Circulo de la Union Mercantil era la
segunda ocasion, en la breve historia de la electricidad madrilefia, en la que se involucraba en temas
conducentes a mejorar y abaratar las condiciones energéticas de la ciudad. Ya en los primeros afios
del desarrollo del sector eléctrico en Madrid el Circulo protagonizo el primer intento de rebelion
contra el dominio abusivo de la Compafiia del Gas, instalando en el edificio de su sede central el
alumbrado eléctrico y promoviendo una campaiia para que los comerciantes madrilefios siguieran
Sus pasos.

El capital fundacional de la Cooperativa Eléctrica de Madrid, que podia ser suscrito en
cualquiera de estas cuatro entidades citadas, era de diez millones de pesetas, que estaban divididas
en titulos de cincuenta pesetas cada uno. La posesion de una accion daba derecho al suministro de
electricidad en el domicilio de cada socio, siempre y cuando el alquiler mensual no excediese de esas
cincuenta pesetas. Si éste fuera superior seria necesario disponer de un mayor nimero de acciones.
Para el suministro a cafés, fondas o teatros era condicion minima disponer de al menos veinte
acciones. Se articulaba un complejo sistema de emision de estos titulos. Asi, esta primera emision
seria considerada de la Serie A; la Serie B- se emitiria una vez todo el dinero recaudado por las

peticion de amparo por parte del Marqués de Santillana al considerar que sus derechos se veian vulnerados por las
decisiones abusivas de la Comisaria Regia del Canal de Isabel II.

2L Como vocales se integraron el Marqués de Alcafiices y Bayano, Mariano Sabis Muniesa, Emilio Zurén, Lucas Garzén
y Joaquin Lopez Doriga, estando como suplentes los Sres. Ortiz de Pinedo, Azcarate y Arrillaga, representantes todos ellos
de las entidades promotoras del proyecto, entre las que destacaba el Circulo de la Union Mercantil.

2 S bien las peticiones rebasaban los catorce millones de pesetas como se informaba en los datos aportados por la

. propia Cooperativa en la reunion celebrada el 5 de mayo de 1909, que fueron recogidos por la Revista Minera, 1909, p.246.
Esta informacién no parece confirmarse posteriormente ya que cuando se fusione con Electra Madrid participé Unicamente
con un capital de tres millones de pesetas.

23 Seis eran las propuestas recibidas que proponian enviar a Madrid el fluido desde Cuenca, Avila o el Escorial, y entre
las que se incluia una presentada por Manuel Soto en la que se ofrecian las posibilidades del Salto de Villora,
aprovechamiento que pasaria posteriormente a manos de HE. Una relacién de todas ellas la podemos encontrar en Espafia
Economica y Financiera, 1909, pp.578-579.
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primeras hubiera sido invertido en las obras necesarias, teniendo derecho preferente de suscripcion
aquellos que ya dispusieran acciones de la Cooperativa Eléctrica, mientras que la Serie C estaba
constituida por un fondo de acciones destinado a los futuros consumidores que se incorporasen a la
Cooperativa Eléctrica con posterioridad, con el propdsito de que esta empresa "resulte una
organizacién permanentemente abierta". Las acciones de las Series A y B tenian el caracter de
preferentes, no procediéndose a repartir dividendos a las de la Serie C hasta que las primeras
pudieran disponer de una retribucion del 6%.

Como sucedi6 con la anterior propuesta de Sanchez de Toca -la del Canal de Isabel II- en
esta ocasion iba a tener que enfrentarse de nuevo a numerosas criticas, la mayoria de ellas
procedentes del entorno de las compafiias eléctricas ya existentes, que veian en la Cooperativa
Eléctrica un serio inconveniente para poder recuperar sus maltrechas economias. En algunos
articulos periodisticos redactados por personas relacionadas con el sector eléctrico se calificaba al
proyecto de "modelo de sencillez y de ignorancia" o "fiel a las peregrinas ideas de Sr. Sanchez de
Toca"**. Estas criticas se centraban fundamentalmente en considerar como absolutamente imposible
reducir el precio del kwh a 0,60 pesetas, que era el que se proponia, y en la propuesta de la
Cooperativa de no cobrar alquiler por contador o suministrar fluido gratuito a escaleras y portales.
Estas dos tltimas eran opciones de las que se habian valido las empresas eléctricas durante los
momentos de competencia para captar a un mayor numero de clientes, aunque se redujesen
significativamente sus ingresos. Por si esto no fuera suficiente, las tarifas hechas publicas reducian
en un 40 por ciento las anteriormente en vigor, algo que les provocaba todavia mayores quebrantos
a sus ya débiles economias. Las criticas se hacian también eco del elevado coste que significaria la
construccion de una nueva red de canalizaciones por la ciudad que "seria hoy con los impuestos

n2s

municipales que rigen costosisima"~. Ya veremos como la solucién dada a esos problemas fiscales

no hizo sino acrecentar las criticas del resto de las compaiiias eléctricas.

Por el contrario, la constitucion de Electra Madrid no oftecia los problemas de la que poco
tiempo después seria su socia. Se trataba de crear por HE las condiciones necesarias para poder
desarrollarse en el mercado madrilefio, separando de esta manera claramente las tareas de
‘produccion y distribucion de la energia. Tras unos primeros intentos por colocar su produccion en
las compaiiias ya eXxistentes, y a la vista de lo delicado de la situacion econdmica en que éstas se
encontraban, HE decidi6, siguiendo los pasos de Hidroeléctrica Ibérica, que habia formado una
empresa de distribucion para Bilbao, constituir una compaiiia especifica con un capital social de diez
millones de pesetas, en la que estarian representados los intereses de dos de sus mayores
accionistas, €l Banco de Vizcaya -que aportd dos millones de pesetas- y la Casa Aldama y Cia. -que
hizo lo propio con cuatro millones-. Electra Madrid disponia del fluido suficiente como para poder
abastecer a una gran parte del mercado madrilefio pero no contaba con las redes de distribucion
~ necesarias. Algo similar a lo que sucedia con la Cooperativa Eléctrica, si bien ésta ultima tenia el
problema afiadido de no disponer de un productor efectivo de la energia, lo que cuestionaba sus

24 Boletin de la Unién Eléctrica Esparniola, 10 de Abril de 1909, p.31.
* Esta afirmacion se efectuaba en el marco de un articulo firmado por Eduardo Gallego en el que trataba de contrarrestar
las potenciales virtudes de la Cooperativa Eléctrica. Boletin de la Unién Eléctrica Espaiiola, 25 de Enero de 1910, pp.5-6.
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posibilidades de futuro. Por €l contrario, y gracias al concierto firmado con el Ayuntamiento en el
mes de julio de 1910, la Cooperativa Eléctrica gozaba de toda una serie de facilidades para proceder
al tendido de las redes, facilidades que en gran medida venian derivadas de una reduccion
significativa en el pago de los impuestos correspondientes a estos trabajos en la via publica, al
tiempo que contaba con el favor de los consumidores al considerar que gracias a su politica tarifaria
seria posible abaratar considerablemente los precios de la electricidad en Madrid.

La Cooperativa Eléctrica contaba para su suministro con las aportaciones del futuro
aprovechamiento del Canal de Isabel II, a lo que habia que afiadir lo que pudieran proporcionarle
tanto Gasificacion Industrial como Saltos de Bolarque o la propia HE. Visto que las posibilidades
de utilizacion del salto del Canal presentaban algunos problemas para su ejecucion, sus valedores
iniciaron las gestiones necesarias para llegar a acuerdos con los otros posibles productores. Mientras
esto sucedia, en el mes de abril de 1910 habia llegado a un concierto con el Ayuntamiento,
ratificado por escritura notarial de fecha 27 de Julio del mismo afio. Las bases fundamentales del
mismo eran las siguientes: la Cooperativa Eléctrica se comprometia a establecer una red general de
distribucion dividida en sectores, de los que el primero -que deberia suponer un 10 por ciento del
total- estaria finalizado en dos afios (art.1); por el establecimiento de subestaciones, uso de terrenos
o subsuelo, quioscos, transformadores, postes, etc. pagaria un canon anual de veinte mil pesetas
(art.3); por la utilizaciéon del subsuelo abonaria por todos los arbitrios e impuestos municipales
ochenta y cinco mil pesetas anuales -siendo éstas ademas proporcionales a la puesta en
funcionamiento de los distintos sectores, teniendo que pagar la totalidad a partir de los quince afios
aunque no estuvieran construidos todos- (arts.4 y 11); las instalaciones revertirian al Ayuntamiento
al cabo de sesenta afios (art.5); los nuevos impuestos de caracter general serian compensados de
manera "equitativa" (art.7); para la utilizacion del fluido por parte del Ayuntamiento, tanto en sus
propiedades como en el alumbrado publico -este ultimo siempre teniendo como referencia la
finalizacion del contrato con el gas-, deberia inscribirse en la Cooperativa Eléctrica como el resto de
los abonados, si bien se consideraban determinadas rebajas en su facturacion (arts.7 y 8).

Frente a la opinion publica lo mas importante era que la Cooperativa Eléctrica se
comprometia a establecer un precio maximo de 0,60 pesetas el Kwh para usos domésticos y de 0,25
para fuerza, sin que ademas se cobrase alquiler de contador. Todo ello no pudo dejar de ser
contestado por el resto de las compaiiias que operaban hasta ese momento en el mercado
madrilefio. En el propio mes de abril de 1910 las tres grandes -Madrilefia, Chamberi y Mediodia-
presentaron recursos contra el concierto suscrito que, si bien se plantearon de forma separada,
parecen haber sido escritos por la misma mano y previo acuerdo entre ellas”. Tres eran las
cuestiones en las que basaban sus alegaciones: la obligatoriedad de celebrar subastas para otorgar

% A la vista del resultado obtenido surgieron iniciativas andlogas como las de la Cooperativa Santillana de Agua y
Electricidad -con el Marqués de Santillana a su cabeza- que pretendian conseguir acuerdos similares con el Ayuntamiento,
ofertando incluso condiciones econdmicas mas ventajosas. Su propuesta fue desestimada al cuestionarse su naturaleza
cooperativa. Ver Archivo de la Villa de Madrid (A.V.M.). Expte. 18-209-17.

7 De ello queda constancia en el Expediente 18-208-5 que se conserva en el A V.M. El primero de los recursos
presentados fue el de la Madrilefia y a continuacién hicieron lo propio Mediodia y Chamberi. Todos ellos fueron
desestimados por el Gobierno Civil con fecha 17 de junio de 1912.
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contratos para los servicios publicos; la no competencia del Ayuntamiento para concertar un
acuerdo que se refiriese al alumbrado privado; y la ilegalidad de la exencién de impuestos™.

La campafia de criticas se intensificaria a partir del mes de junio. El dia cuatro de ese mes se
firmo la escritura por la que la Cooperativa Eléctrica de Madrid y Electra Madrid se refundian en
una sola empresa bajo la nueva denominacién de Cooperativa Electra Madrid. A partir de este
momento se afiadid un nuevo elemento de controversia ya que el Ayuntamiento autorizd la
continuacion del concierto firmado con la primera de las dos sociedades pese a que, a priori, las
condiciones de la nueva sociedad habian modificado el original proyecto de Sanchez de Toca®, y el
mantenimiento del nombre de "cooperativa" era s6lo una argucia que no respondia a las verdaderas
finalidades de la nueva empresa surgida.

.

El acuerdo de fusion tenia como principio basico la obligacion por parte de HE de
suministrar energia a Electra hasta un maximo de doce mil kilovatios -cuantia que seria duplicada a
partir de 1924 como consecuencia del aumento de la demanda- por lo que cobraria un 50% de los
beneficios liquidos obtenidos por Electra®. Sin embargo, no debe pasarse por alto el hecho de que
el control mayoritario quedase, si bien indirectamente, en manos de HE, toda vez que en el capital
social, que ahora se componia de doce millones de pesetas, nueve millones estaban representados
por acciones de la Serie A -de quinientas pesetas de nominal- correspondientes a la aportacion de
Electra Madrid y solo tres -de 50 pesetas de nominal- que configuraban la Serie B, provenian de la
Cooperativa Eléctrica de Madrid. No debe por tanto sorprender que en su Consejo de
Administracién durante todo el periodo estudiado -a excepcién de los afios que van de 1913 a
1919- los miembros que compaginaban este puesto con su pertenencia al Consejo de HE fueran
mayoritarios’'. De hecho, desde todos los puntos de vista, Electra fue siempre considerada como
una filial de su compaiiia productora y como tal ejercio.

A pesar de todas las criticas y apelaciones legales, Electra iniciaba de esta manera su
actividad industrial que dio lugar en el transcurso de muy poco tiempo a una transformacién radical

% En el recurso presentado por Mediodia se sefialaba que por los impuestos y arbitrios que disponian los articulos 3°y 4°
del concierto, la Madrilefia, Chamberi y Mediodia habian pagado en 1909 mas de cuatrocientas treinta y tres mil pesetas,
por lo que consideraban que no era justo otorgar un tanto alzado en este sentido que mejoraba notablemente la situacion de
solo una de las empresas radicadas en la ciudad dejando al resto en peores condiciones.

% El concierto preveia esta posibilidad en su articulo 12° en el que se decia que "la Cooperativa queda comprometida a
mantener constantemente los fines sociales de su institucién cooperativa, no pudiendo transferir los derechos que se
establecen en el presente concierto, sino a entidad que la sustituya en estos mismos fines sociales a satisfaccion del
Ayuntamiento”.

% La estrecha relacion entre HE y Electra queda de manifiesto cuando se comprueba que durante los primeros dos arios
de vida de la segunda, €sta no remuner6 a su productor por el fluido entregado. Las dificultades que observaba el mercado
madrilefio, con unos precios infimos debido a la desorbitada competencia desencadenada desde 1911, hicieron plantearse
que la mejor solucion era la de consolidar el nimero de clientes para iniciar posteriormente un intercambio adecuado para
los intereses de ambas sociedades. A pesar de que algunas informaciones hagan suponer que el abono de la energia pudo
empezar a efectuarse en 1913, lo cierto es que a nivel contable no se especifica nada hasta el ejercicio de 1914.

3! En los primeros estatutos se enunciaba que el Consejo de Administracion estaria compuesto por 21 miembros de los
que 7 lo serian por designacion directa de HE y el resto por eleccién de la Junta General de Accionistas. En 1914, tras la
fusiéon con Chamberi, estos estatutos fueron modificados alcanzando los Consejeros el nimero de 25, siendo en esta ocasién
8 los designados por HE. No obstante, dada la primacia del capital de la antigua Electra Madrid, el numero de
representantes que pertenecian al propio tiempo al consejo de la empresa productora fue en la mayoria de los ejercicios
superior. A esto colabord, igualmente, el hecho de que la mortandad de otros consejeros ajenos a esta compafiia fuera muy
superior y el que sus vacantes no fueran reemplazadas sino que quedasen amortizadas en cumplimiento de lo preceptuado
en los Estatutos Sociales.
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del panorama de la distribucion -y también de la produccion- eléctrica en la ciudad. La reduccion de
las tarifas propiciada por Electra originé una reaccion en cadena por parte del resto de las
compaiiias que desencadeno el periodo de mayor competencia en la historia eléctrica madrilefia. Las
antiguas productoras y distribuidoras se vieron en la obligacion de rebajar todavia mas estos precios
toda vez que el favor de los clientes se iba decantando por Electra, a la que consideraban artifice del
abaratamiento de la electricidad, mientras que las demas empresas mantenian el estigma de haber
sostenido durante muchos afios unos precios excestvamente elevados, conclusion esta tltima que se
vio reafirmada por el convenio entre ellas suscrito en 1907. La lucha entablada hizo que los precios
llegaran a situarse a 0,20 pesetas el kwh para el alumbrado doméstico, con lo que los productos de
explotacion no permitian tan siquiera cubrir costes, algo a lo que también contribuia la deficiente
estructura industrial de que se habian ido dotando las distintas empresas. Tras un primer intento,
fallido, en 1910, de unificar estrategias por parte de los dos grandes productores®* -Hidroeléctrica y
Salto de Bolarque-, la resolucion del conflicto no lleg6 hasta finales de 1912 cuando Electra y la
UEM firmaron un acuerdo por el que se repartian el mercado madrilefio al por menor y liegaban a
acuerdos de colaboracion.

Sin embargo, si algo tuvo de positiva la fuerte competencia establecida y el descenso de las
tarifas que trajo consigo fue que posibilité un considerable acercamiento de los madrilefios a la
energia eléctrica. Las fuertes rebajas tarifarias introducidas hicieron de esta energia la mas
econdmica de la existentes. La vuelta a las practicas de disputas entre las compafiias para controlar
el mercado que se habian desarrollado entre 1903 y 1907 facilitaron una mayor expansion. Asi,
nuevamente se ofrecieron contratos gratuitos para escaleras, portales y ascensores y también
importantes bonificaciones para los propietarios de los edificios en sus domicilios particulares, _
elimindndose igualmente gran parte de los cobros de alquiler por contador. Cuando en 1914 la
memoria de Electra reflejaba que la situacion habia vuelto ya a la normalidad durante ese ejercicio,
se daba cuenta igualmente de la reduccion de los kilovatios suministrados. Una vez que los precios
habian vuelto a restablecerse en las tarifas originariamente acordadas con el Ayuntamiento, fueron
muchos los abonados que redujeron su consumo. La memoria ejemplificaba este hecho en la
reduccion del suministro para calefaccion que durante los afios anteriores habia tomado un gran
impulso y que, con las nuevas tarifas, no resultaba rentable.

En definitiva, este periodo contribuy6 a definir al sector oferente, restringiéndolo a dos
grandes distribuidores, dado que las antiguas sociedades eléctricas no pudieron resistir los bajos
rendimientos que obtenian, y al mismo tiempo supuso un importante avance hacia la extension de la
electricidad en el mercado doméstico. Su consolidacion definitiva vendria determinada pocos afios
después por cuestiones en cierto modo ajenas al propio desarrollo de la electricidad. Durante el
conflicto bélico europeo, la carestia del carbon y sus altos precios, las dificultades que esto

32 E] acuerdo firmado por HE y Salto de Bolarque establecia un reparto al 50 por ciento del mercado madrilefio, en un
radio de 20 kilémetros desde la Puerta del Sol, considerandose como comunes todos los contratos de venta de energia que
tuvieran o pudieran tener en un plazo de cincuenta afios (se exceptuaban algunos especificos como tranvias y compatiias
constructoras), conectandose igualmente las dos redes. Se excluia del convenio a Hidréulica de Santillana, a la que se
ofreci6 participar con una cuota del 25 por ciento del mercado, algo a lo que ésta rehusé por considerar que debia estar en .
condiciones de igualdad respecto a los otros dos productores.

L
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representaba para la Compafiia del Gas, su propia incautacion por el Ayuntamiento ante las
deficiencias del servicio y el hecho de que la casi totalidad de la produccion eléctrica lo fuese de
caracter hidraulico -atin con el inconveniente de los fuertes estiajes que se produjeron en esos afios y
que obligaron a establecer restricciones en algunos momentos y a no permitir un mayor aumento de
los nuevos contratos-, volvieron a situar a la energia eléctrica como la mas barata de las existentes>,
lo que motivo un nuevo aumento de la demanda de este producto, particularmente significativo en
la celebracion de contratos a tanto alzado.

3.1.3.- La Unién Eléctrica Madrileiia

La Unioén Eléctrica Madrilefia fue la tltima de las empresas eléctricas en crearse pues su
fundacion tuvo lugar el 10 de febrero de 1912. Su constitucion parecia estar motivada mas por dar
una respuesta a la aparicion de nuevos productores y distribuidores en Madrid que por la existencia
de una clara politica empresarial por parte de los inversores que propiciaron su creacion, en especial
el grupo Urquijo. Se podria decir, quizd con alguna exageracion, que la UEM nacia fruto de un
fracaso, el de Gasificacion Industrial, empresa que habia sido creada en 1905 con el proposito de
generar electricidad a partir de los carbones pobres de Puertollano pero que no ofrecié los
resultados técnicos esperados, al que habia que poner solucion para poder enfrentarse a un mercado
eléctrico, en pleno proceso de reestructuracion, con cambios notables en las estrategias productivas
para emplear mas eficientemente los recursos -utilizacion de la hidroelectricidad- y en un momento
de fuertes competencias que pronosticaban la desapariciéon de la mayor parte de las empresas,
basadas en la produccion de origen térmico, que habian tenido su aparicion en los tltimos afios del
siglo XIX.

Este era el caso de una de las sociedades que se iba a integrar en la UEM, la Compaiiia
General Madrilefia de Electricidad, aquella a la que se conocia bajo el sobrenombre de la Madrilefia,
que arrastraba desde mediados de la primera década del siglo preocupantes sintomas de debilidad
financiera, producto de una mala gestion de sus recursos, en especial motivada por la elevada
cantidad de obligaciones emitidas que daba lugar a la existencia de fuertes cargas fijas que, en una
situacién de competencia como la que se estaba gestando, con descensos en los precios de venta de
la energia para no perder cuota de mercado, le era imposible asumir al ver reducidos sus beneficios.
Los otros dos socios que entraron en la configuracion inicial de la UEM iban a ser la propia
Gasificacion Industrial y Salto de Bolarque. Esta ultima empresa, constituida en 1907, no era sino el
intento del grupo Urquijo de amortiguar las pérdidas que estaba empezando a ocasionar el fracaso
de Gasificacion Industrial. El propoésito de Bolarque era el de convertirse en productora de energia
eléctrica mediante la utilizacion de un salto situado en la confluencia de las provincias de Cuenca y
Guadalajara, desde donde suministrar el fluido eléctrico a Madrid*. Por tanto, la idea inicial de los

* Hay que tener en cuenta igualmente que fue considerada como producto de primera necesidad y, por tanto, sujeto a
tasa desde 1916, por lo que sus precios no se vieron incrementados sino que fueron congelados, incluso en niveles
inferiores a los ma&ximos que permitia el concierto con ¢l Ayuntamiento, para algunos contratos que contuvieran clausulas
especiales a este respecto. '

¥ Las peticiones de concesion de este salto se remontaban a los primeros dias del afio 1899, en los que Francisco
Rabanal present6 la oportuna solicitud en el Gobierno Civil de Guadalajara. Un afio después hizo lo propio Daniel
Cortézar, aunque por R.O. de 21 de diciembre de 1901 fue al primero de ellos al que se le otorgé la concesion. La aparicion
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promotores de este grupo, tanto en la iniciativa de Gasificacion como en la de Bolarque, era la
misma que habia planteado la que se convertira en su maxima rival, HE, esto es, dedicarse a la
produccion de la energia y su transporte hasta la ciudad para venderlo luego alli a otras empresas
que se dedicasen exclusivamente a su distribucion al por menor. En definitiva, se buscaba una clara
separacion de ambos procesos, lo que sin duda venia inducido por las mayores exigencias de capital
inicial que representaba el aprovechamiento de la energia de origen hidraulico, que dejaba menores
recursos para proceder a la construccion de nuevas redes de distribucion en la ciudad.

El hecho es que cuando finalizaron los trabajos necesarios para que el salto de Bolarque
estuviera en condiciones de producir energia, Madrid empezaba a recibir los primeros kilovatios que
le proporcionaba HE. Esta contaba para su distribucion al por menor con la decisiva participacion
de la Electra, lo que le otorgaba ciertas ventajas al disponer de un socio seguro que adquiriria toda
la produccion que fuese capaz de transportar hasta la ciudad, excluyendo la mayor parte de la
energia destinada a grandes consumidores que seria la propia productora quien la distribuiria. Por el
contrario, Salto de Bolarque se encontraba con la necesidad de continuar con el contrato que en
1906 se habia establecido entre Gasificacion y la Madrilefia, que si bien permitia la colocacion de la
practica totalidad de su produccion planteaba ciertos interrogantes sobre las posibilidades de cobro
de la energia entregada, dadas las condiciones econdmicas y financieras en las que se encontraba la
compaiiia distribuidora.

Es por esta razén por la que desde el grupo Urquijo se plantearon en ese momento la
necesidad de asegurar unas inversiones que, desde el fracaso de Gasificacion, parecian efectuarse
con una excesiva precipitacion tratando s6lo de evitar mayores perjuicios econémicos. Por ello a lo
largo del afio 1911 se establecieron una serie de conversaciones conducentes a la creacion de una
sociedad unificada, capaz de contrarrestar el importante peso que estaba alcanzando el grupo
eléctrico del Banco de Vizcaya en el mercado madrilefio. Los presupuestos basicos para la
configuracion de la estructura de la nueva sociedad giraban alrededor de dos cuestiones
fundamentales: por una parte, Salto de Bolarque se comprometia a la labor de produccion del fluido
y su transporte hasta la capital; mientras que, por otra, la Madrilefia cedia a la nueva sociedad todos
sus activos de tal manera que ésta contase con una red de distribucion estable en la ciudad, una red
que era, por lo demas, la mayor de las existentes hasta ese momento. Del mismo modo, sus
estaciones centrales de produccion pasaban a convertirse en centrales de reserva ante las posibles
irregularidades que en el servicio pudieran ser causadas tanto por las averias como por los estiajes
tradicionales que manifestaban los regimenes fluviales de los rios espafioles. Esta tltima tarea era la
que igualmente asumia Gasificacion Industrial desde su fabrica situada en el Cerro de la Plata, lugar
que se convertira también en el mayor centro transformador de la energia procedente de Bolarque.

de Juan Ron tuvo lugar en 1904 cuando por R.O. de 8 de febrero de ese afio se autoriz6 la construccién del
aprovechamiento una vez efectuadas ciertas modificaciones que habian sido exigidas el afio anterior, declinando Francisco
Rabanal todos sus derechos en favor de Juan Ron. El interés de éste en el proyecto venia dado por ser propietario de parte
de los terrenos que fueron utilizados para poner en funcionamiento dicho aprovechamiento, propiedad a la que habia
accedido por la donacion que le habia efectuado en 1892 la Duquesa Viuda de Pastrana, fallecida sin sucesion, en su
calidad de miembro de la Compatiia de Jesiis y con el que habia mantenido una relacién de cardcter espiritual. De hecho,
en la UEM durante los primeros afios siempre hubo algiin Consejero que representaba los intereses de los jesuitas. En un
primer momento fue Juan Ron el encargado de esta tarea y mas tarde dicha representacion paso a Ricardo Peiia.
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Estas tres eran las empresas que entraron a formar parte de la UEM cuando quedo
constituida en los primeros dias de 1912. Parte de los elementos que la configuraban no ofrecian
sino rémoras para una correcta implantacion en el mercado. Si esto era evidente en el caso de
Gasificacion, cuya utilidad como participe del acuerdo era cuestionada una vez demostrada su
ineficiencia productiva® y los importantes gastos que generaria su utilizacion como central de
reserva, mayores problemas suscitaba la integracion de la Madrilefia. Si dicha empresa entraba en la
nueva sociedad con todas las cargas a las que tenia que hacer frente, esta cuestion no haria sino
condicionar muy seriamente los planes futuros de expansion que pretendian desarrollar’®. Es, por
esta razon, por lo que en el acuerdo de integracion y en la escritura de constitucion que lo legalizaba
se hacia constar que la UEM no adquiria ninguna de las obligaciones que pudieran tener las
sociedades que en ella se reunian o lo que era lo mismo "que no tiene precision de pagar a los
antiguos obligacionistas de la Madrilefia, y por lo tanto puede vivir la nueva empresa sin carga tan
abrumadora para la antigua"’. La Madrilefia perdi6 el objeto social para el que habia nacido, la
produccion y distribucion de energia eléctrica, quedando tan sélo como una mera gestora de una
cartera de valores obtenida a cambio de los activos que entregaba a la nueva sociedad. Esta
cuestion, como ya se vio, sera el origen de las primeras reuniones planteadas por los acreedores
para intentar recuperar la mayor parte de sus inversiones y que llevo, en el transcurso de unos pocos
afios, primero a la declaracion de quiebra de la compaiiia y posteriormente a su liquidacion.

Era, por tanto, Salto de Bolarque la unica de las sociedades que se integraron en la UEM
que mantenia una estructura correcta y unas finanzas saneadas para involucrarse en el suministro de
energia eléctrica a Madrid. Sera la exigencia de concretar con prontitud los contratos con los
distribuidores la que la conduzca a ser la propiciadora del acuerdo. La Madrilefia contaba en la
ciudad con la mayor red de canalizaciones, en general en un estado aceptable de utilizacién aunque
con determinados problemas generados por la absorcion que habia efectuado de las lineas de la
antigua compaiiia Inglesa que se encontraban en peores condiciones. Su acuerdo con Gasificacién
Industrial para el suministro de fluido se habia reconvertido en 1911 en otro de similares
caracteristicas con Salto de Bolarque. Las dudas que sobre su capacidad financiera eran patentes ya
en ese afio condicionaban la celebracion del acuerdo de integracion, por cuanto Bolarque estaba
interesado en asegurar la disponibilidad de esas redes. Sin duda no era ajena a esta situacion el
hecho de que HE controlase a la Electra, lo que le permitia disponer de mayores seguridades. La
actitud de los consumidores era también un elemento a tener en cuenta. El abaratamiento de las
tarifas que habia originado el convenio de la Efectra con el Ayuntamiento hacia que esta empresa
fuera la que gozase de mayores simpatias por parte de los futuros demandantes de fluido. Por el
contrario, la Madrilefia era sentida como aquella compaiiia que habia propiciado la existencia de

% Ver a este respecto las criticas vertidas en un amplio articulo en el que se trataba del proceso de creacioén de la UEM y
que fue publicado en La Energia Eléctrica, 1912, pp.65-66.

3 Debemos tener presente que los recursos totales de la Madrilefia en este afio eran de 25,5 millones de pesetas, de los
cuales sélo 6 correspondian al capital social estando el resto emitido en obligaciones, lo que venia a representar que algo
mas del 78 por ciento de estos recursos lo eran dentro del capitulo de deuda financiera, una proporcion sin duda
dificilmente asumible por una empresa que iniciaba en esos momentos un claro retroceso en sus ingresos y que tenia pocas
expectativas de aumentar significativamente el nimero de sus abonados va que la capacidad de sus instalaciones no se lo
permitia.

* La Energia Eléctrica, 1912, p.65.

26




unos precios extraordinariamente elevados, y los acuerdos de 1907, al objeto de conformar un
cartel eléctrico, estaban todavia muy presentes en las mentes de los consumidores. Ante la
posibilidad de poder elegir para celebrar sus contratos una u otra compaiiia, la tendencia general era
la de efectuarlos con la Electra, por lo que una separacion radical de la Madrilefia como titular de
las tareas de distribucion era un factor muy a tener en cuenta por los futuros gestores de la UEM y,
en especial, por los de Salto de Bolarque. Era necesario eliminar los efectos negativos que pudiera
tener entre los consumidores la posicion tradicional de la Madrilefia y nada mejor que integrarla en
una nueva sociedad en la que su participacion se limitaria a la recepcién de los dividendos
oportunos.

De esta forma, la UEM se cre6 en 1912 con un capital social de treinta y tres millones de
pesetas y catorce millones en obligaciones. Del total de estos recursos, veinte millones fueron
entregados a la Madrilefia como pago por el activo que ésta aportaba a la nueva sociedad. Este sera
el capital del que disponga esta sociedad para continuar con unos negocios que, a partir de este
momento, se circunscribian exclusivamente a obtener los dividendos necesarios o a vender parte de
estos titulos para poder cubrir los desorbitados gastos que le ocasionaba el atender a los intereses y
amortizaciones de las diferentes emisiones de obligaciones que habia efectuado.

En los primeros dias de 1913, la UEM se habia hecho con los servicios de la que hasta ese
momento habia sido la tercera gran fabrica de electricidad de la ciudad. Esta no era otra que la
Sociedad de Electricidad del Mediodia. Su incorporacion se efectué mediante un contrato de
arrendamiento por quince afios, al término del cual se procederia a su adquisicion, si bien ésta podia
realizarse en cualquier momento a lo largo de este periodo de tiempo®®. Esta operacion estaba
enmarcada en los deseos tanto de la UEM como de Electra de poner fin a la competencia que se
habia establecido en los afios inmediatamente anteriores y que estaba impidiendo obtener los
resultados economicos esperados de las inversiones realizadas. Es por ello, por lo que entre estas
dos sociedades se llego a la firma de un convenio por el cual se creaba un comité mixto de ambas
entidades, en el que cada una de ellas contaba con cuatro vocales, que se encargaria de gestionar
todos los asuntos referentes al mercado eléctrico madrilefio, con especial atencion a los activos de
Mediodia -parte de los cuales pasaron a manos de Electra- y que permitié una unificacion tarifaria
en los limites impuestos por el acuerdo firmado entre Electra y el Ayuntamiento. La duracion de
este convenio de distribuidores se estipulaba en sesenta afios y no hacia sino volver a las practicas
de cartelizacion del sector eléctrico en Madrid, con reparto de areas de mercado e intercambio de
energia en caso de necesidad por alguna de las partes. El convenio se venia fraguando desde
mediados de 1912, siempre con la condicion de mantener dos grandes grupos, uno determinado por
la UEM y Mediodia y el otro por Electra y Chamberi, y vio retrasado su refrendo primero por
cuestiones técnicas referidas a la asignacion de cuotas y mas tarde por la exigencia por parte de
Electra de que los productores firmasen igualmente un convenio que viniese a restituir la situacion
que habia quedado rota en 1911, tras la decision de Bolarque de no respetar el acuerdo firmado un
afio antes con HE. La consecucion de este convenio no hacia sino repartir el mercado madrilefio al
50 por ciento tanto para las productoras como para las distribuidoras -manteniendo estas ultimas los
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contratos firmados con Hidraulica de Santillana- lo que permitio concluir el periodo de fuertes
competencias y monopolizar el mercado eléctrico madrilefio en una estructura que perdura hasta

nuestros dias™.
3.2.- LAS INSTALACIONES ELECTRICAS: SALTOS, CENTRALES Y LINEAS.

Aunque no se pretende profundizar en las caracteristicas técnicas que configuraron las
opciones tomadas por las diferentes sociedades para dotarse de las instalaciones necesarias con las
que suministrar energia a los consumidores, si es necesario disponer de unos conocimientos basicos
de la evolucion de estos medios materiales para asi poder comprender mejor algunas de las
decisiones tomadas por los responsables de las distintas compaiifas eléctricas.

Inicialmente cabe hacer una doble distincion. Por un lado, considerar la diferente estructura
de que se dotaron cada una de estas empresas para alcanzar los objetivos que se habian marcado.
Estos objetivos se concretaron con unos medios materiales que forzosamente tenian que ser
distintos ya que diferentes eran sus propuestas. Por otro lado, hay que tener presente que HE y
Electra, aun siendo empresas formalmente independientes y con propositos distintos, constituian un
todo inseparable al necesitarse mutuamente para su correcto desenvolvimiento. Es impensable
considerar a cualquiera de las dos individualmente ya que toda la produccion de HE que llegaba a
Madrid -a excepcion de determinadas redes de alta tension para grandes empresas- era absorbida
por Electra.

La evolucion de las instalaciones productivas de HE y de la UEM ofrece un marco 6ptimo
para poder observar las tendencias de crecimiento en el consumo y, por tanto, la mayor presencia de
la energia eléctrica en la sociedad madrilefia del primer tercio del siglo XX. Hay que tener en cuenta
que ambas empresas comenzaron su actividad disponiendo de un sélo aprovechamiento productivo,
el salto de Bolarque para la UEM y el del Molinar para HE. A pesar de que éste tltimo contaba con
una mayor potencia instalada, la particularidad de dividir su produccion entre Madrid y el litoral
levantino situaba en condiciones de igualdad la cantidad de energia que las dos sociedades podian
enviar a Madrid. Esta diversificacion de sus centros de suministro sera la que obligue a HE a iniciar
con anterioridad una extension de sus instalaciones productivas, que se concretd en los primeros
afios con la puesta en funcionamiento del aprovechamiento del salto de Villora, coincidiendo con
una intensificacion de sus actuaciones hacia el area murciana y alicantina.

’
2

3 En la practica, la adquisicion total de Mediodia no se llevé a cabo hasta la finalizacién de este plazo, en el afio 1928.

¥ El proceso seguido para llegar a estos acuerdos queda bien resumido en La Energia Eléctrica, 1912, p.245 y en el
Boletin de la Union Eléctrica Espariola, 25 de diciembre de 1913, ademas de en los diferentes legajos conservados en el
Archivo personal de Antonio Maura. Sin duda, en el interés tanto de la UEM como de Electra per alcanzar una politica
comun, junto con el deseo de evitar cualquier tipo de competencia, estaba muy presente el que el Ayuntamiento abriese un
concurso para la subasta de alumbrado publico eléctrico en la ciudad, aspecto éste considerado de vital interés para el
desarrollo de ambas empresas y que finalmente fue declarado desierto. La unificacién de criterios y la presentacién de una
propuesta unificada paso a ser considerada como inevitable para poder conseguir en algin momento este servicio, por lo
que necesitaban contar con unas bases de acuerdo sobre las que sustentar sus intenciones. A partir de 1917 su participacion
en los concursos de alumbrado eléctrico sera siempre conjunta y aunque los resultados no fueron los pretendidos, las causas
habia que buscarlas en las dificultades generadas por el propio municipio, con una politica poco definida a este respecto y
no en la imposibilidad practica de que las compaiiias eléctricas pudieran efectuarla.
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La distancia que separaba a todos estos saltos de Madrid era un elemento que reducia
igualmente las diferencias en la potencia instalada. El alejamiento de los centros productivos de HE,
situados a mas de doscientos kilometros, dio lugar a la necesidad de instalar unas lineas de
transporte a 66.000 voltios que, logicamente, encarecian los costes pero que significaron un motivo
de satisfaccion para HE ya que ese transporte era el de mayor tension de los existentes hasta ese
momento en Europa®™. Por su parte, la UEM podia obtener idénticos resultados utilizando una
tensién de 50.000 voltios, consiguiendo unas pérdidas menores con lo que, inicialmente, sus
rendimientos no ofrecieron significativas diferencias.

La demanda eléctrica madrilefia, pese al incremento provocado por las sucesivas crisis de
competencia y la consiguiente reduccion tarifaria que esto significaba, no era lo suficientemente
elevada como para poder absorber en su totalidad las disponibilidades tedricas de estos
aprovechamientos. De hecho, se consideraba al conocer el proyecto del Molinar, que su produccion
podria utilizarse para dar servicio a mas de la mitad de los consumidores madrilefios. La UEM
podria hacer lo propio desde su salto de Bolarque. El problema que se planteaba en ese afio de 1910
residia en la presencia en la capital de toda una serie de centrales térmicas que hasta ese momento
habian sido las encargadas de suministrar el fluido eléctrico necesario, para lo que contaban también
con la colaboracion de los aportes ofertados por Hidraulica de Santillana. Esto significaba que, a
priori, la produccion que se podia colocar en Madrid adolecia de un exceso notable sobre el
consumo previsible a corto plazo, que era necesario prever para que los problemas financieros no
empezasen a ser preocupantes para todas aquellas empresas que participaban de este mercado.
Evidentemente, nada tenian que ver los costes productivos térmicos con los hidraulicos. Mucho mas
baratos éstos ultimos, a pesar de tener que incluir en ellos las amortizaciones necesarias para cubrir
las importantes dotaciones de capital fijo que exigia la utilizacion de los saltos, la unica posibilidad
viable era la de reconducir la situacién hacia un control del sector por parte de las nuevas
sociedades creadas y dejar a las anteriores como meros instrumentos para la distribucion local del
fluido. Obviamente, hubiera sido un suicidio financiero el proceder a trazar nuevas redes de
distribucion, solapadas entre si, para intentar cubrir la totalidad de la geografia madrilefia.

Por todas estas razones, en 1913, las nuevas compafiias que habian optado por dirigir sus
proyectos hacia el suministro directo a los consumidores -Electra y la UEM- alcanzaron un acuerdo
para compartir el mercado, haciéndose paulatinamente con el control de todas aquellas sociedades
que habian iniciado el desarrollo del sector en la ciudad en la ultima década del siglo XIX. La
Madrilefia fue absorbida por la UEM ya que su posicion en el mercado, pese a ser la mayor de las
empresas existentes, se estaba volviendo insostenible por su descabellada situacion financiera.
Chamberi y Mediodia no disponian de la capacidad productiva suficiente como para mantener su

“ En el afio 1909 La Energia Eléctrica, p.194, se hacia eco de una informacién facilitada por la revista francesa "La
Houille Blanche", en la que se ofrecia una relacion de los mayores transportes de electricidad del mundo. En ella, las lineas
en construccion por HE ocupaban el quinto lugar, tras los pasos de tres lineas estadounidenses y una canadiense. Algunos
afios después, en 1918, la construccion de la linea que uniria un salto en el rio Esera con Barcelona, empresa emprendida
por Catalana de Gas, ocuparia un lugar similar en el ranking, al ser la primera red de transporte instalada en Europa a una
tension de 110.000 voltios.
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independencia y sus accionistas y acreedores veian en su colaboracion con la UEM o Electra la
tnica forma de rentabilizar sus inversiones.

De esta manera, el mercado madrilefio se reconvirtid mediante la reduccion a dos de los
grupos interesados en controlar la mayor parte de la demanda. Las antiguas centrales térmicas
pasaron a convertirse en estaciones de reserva, para lo que estaban mucho mejor dotadas, objetivo
que cumplieron correctamente durante todo el periodo estudiado, sobre todo teniendo en cuenta
que su utilizacion sera necesaria en numerosas ocasiones dada la irregularidad del caudal de los rios
espafioles que exigio su empleo de forma practicamente continuada hasta mediados de la década de
los afios veinte.

En la conformacion de estos dos grandes grupos se puede observar una diferente forma de
actuacion en el modo en el que las antiguas compaiiias fueron absorbidas o fusionadas. Como
recordaremos, la UEM se cred con los activos de la Madrilefia pero no asumi6 su pasivo. Por el
contrario, cuando Electra se hizo con Chamberi en 1914 o la propia UEM con Mediodia,
definitivamente en 1928 después de haber mantenido sus instalaciones en arriendo desde 1913, se
hicieron cargo tanto del activo como del pasivo, pues éste tltimo se encontraba mucho mas saneado
que el de la que hasta entonces habia sido su méxima competidora, contabilizandose a partir de esos
momentos las obligaciones de ambas compaiiias en el pasivo de sus nuevas propietarias.

El periodo comprendido entre 1910 y 1913 habia dado lugar a un importante crecimiento
del numero de consumidores que exigia una mayor utilizacion de las centrales productivas. HE fue
consciente de esta situacion desde el primer momento y por esta razon inicié las actuaciones
necesarias para proceder a ampliar sus potencialidades productivas. Fruto de ello fue la puesta en
marcha en 1914 del salto de Villora situado en el rio Cabriel*, lo que le confiri6 ciertas ventajas con
respecto a su maxima competidora que no habia podido aumentar significativamente sus
disponibilidades, aunque en 1916 procedi6 a instalar un nuevo grupo en Bolarque con €l que
intentar no perder cuota de mercado. No obstante, se debe tener presente que en los acuerdos
firmados entre la UEM vy Electra se reflejaba la posibilidad de asistencia e intercambio de energia
cuando alguna de ellas lo necesitara pero, naturalmente, el dejar pasar la oportunidad de mantener a
sus abonados con su propia produccion podria provocar una situacion problematica en el caso de
desavenencias entre los distintos grupos productores. Es por ello, por lo que en ese mismo afio de
1916 los consejeros de la UEM plantearon a su Junta de Accionistas la necesidad de dotarse de
nuevas instalaciones productivas que no sblo méjorasen su capacidad presente sino que aseguraran
el futuro desarrollo de 1a entidad, empezando por la aplicacion de un nuevo grupo para Bolarque.

1 Las posibilidades que ofrecia este aprovechamiento no resultaban novedosas. Ya en 1903 se habia creado en Madrid una
sociedad, la Compafiia Hidroeléctrica del salto de Villora, con un capital de cuatro millones de pesetas, que pretendia utilizar la
fuerza desarrollada por dicho aprovechamiento para obtener una energia que estaria fundamentalmente dirigida a la capital
valenciana. Como presidente de esta sociedad se encontraba Alejandro Pidal y Mon. Para hacerse con esta concesion en la Junta
General de Accionistas de HE celebrada en 1913 se autorizé al Consejo para efectuar una ampliacion de capital de entre doce y
quince millones de pesetas. La autorizacion para la transferencia en la titularidad del aprovechamiento de las aguas del salto de
Villora se otorgd en los dltimos dias de 1913, aunque las obras para su puesta en funcionamiento se habian iniciado ya con
anterioridad, en el mes de septiembre de ese mismo afio. Este aprovechamiento, cuya capacidad productiva representaba un sesenta
y cinco por ciento de la del Molinar, tenia la peculiaridad de ofrecer una ejecucion relativamente rapida y sencilla, lo que permitio
quesupmducménﬂegasealoscmmnmdmmapmasmaﬂodmpu&sdeuncmdas1asobms
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Para entonces, lo que iba a constituir el esquema basico de las estaciones de recepcion y
transformacion estaba plenamente configurado. Pocos iban a ser los nuevos elementos que se
introdujeran hasta el afio 1936. Las antiguas centrales térmicas de las diferentes compafiias
eléctricas iban a reconvertir su funcion para establecerse como centros de transformacion
permitiendo cubrir en su practica totalidad el perimetro de la ciudad. La central de Mazarredo, la de
la antigua Inglesa, la de Mediodia asi como las de Espuifies, Princesa y Ciudad Lineal se convirtieron
en los centros fundamentales para desarrollar esta funcion por parte de la UEM, que tenia en la
subestacion del Cerro de la Plata el distribuidor principal de la energia procedente de Bolarque
-posteriormente también de Villalba de la Sierra- pues era hasta alli hacia donde se dirigia el tendido
de la linea de transporte. HE y Electra, ya que en este aspecto debemos considerar a ambas como si
de una sola se tratara, disponian de una central de recepcion y transformacion situada en el Paseo de
los Melancdlicos, de nueva construccion cuando se constituyd HE, y propiedad de ésta, que
podemos considerar cumplia idénticas funciones a la del Cerro de la Plata para la UEM, aunque con
mayor capacidad de transformacion. Desde esta subestacion salia una linea general de alta tension
que bordeaba los limites de la ciudad y desde donde se enviaba el fluido eléctrico al resto de las
estaciones transformadoras. También era desde alli desde donde salian las diferentes lineas que
conectaban con localidades cercanas o con empresas especificas a las que se les ofrecia un servicio
diferenciado del que realizaba Electra a los consumidores de menor entidad. De entre las estaciones
de transformacion destacaba la situada en la calle de la Aduana, cuya construccion se inicié aun
antes de fusionarse la Cooperativa Eléctrica de Madrid y Electra Madrid, y que ubicada en pleno
centro de Madrid servia de excelente complemento al resto de las centrales establecidas hasta ese
momento en la ciudad, la mayoria de las cuales se encontraban en la periferia y que, como ya se ha
sefialado, se sabia que de una u otra manera terminarian integradas en los dos grandes grupos que
emergian en esos afios. Junto a ella, las antiguas centrales de Chamberi -Luchana y barrio de
Salamanca- y, en menor medida, las del Marqués de Camarines y Lavapiés, completaban el
conjunto de centrales de Electra.

Todas estas estaciones fueron modificando sus caracteristicas para involucrarse
fundamentalmente en tareas de transformacion, manteniendo unicamente baterias de acumuladores
con las que poder soportar alguna averia de pequefias proporciones. S6lo Mazarredo y Mediodia
por parte de la UEM y el Paseo de los Melancolicos y Aduana -también en alguna medida
Luchana- por HE y Electra, compaginaran esta labor con la de desempefiar el papel de reserva
térmica. Un esquema que permanecio invariable hasta la finalizacion del periodo estudiado.

De la misma manera, la demarcacion de las diferentes lineas de distribucion iba a quedar
- dibujada a partir del afio 1913. El hecho de que se llegara a una serie de acuerdos entre los
distribuidores que delimitaban las areas de actuacion de cada uno de ellos, no queria decir que las
redes no siguieran solapandose en un buen numero de zonas. Esto era debido a que la configuracion
basica de las mismas venia determinada por las aportaciones que a cada una de estas nuevas
empresas habian hecho las compafiias que habian sido absorbidas o fusionadas. Unas redes que
tendian a ocupar los mismos espacios, especialmente en la zona centro, pues al ser la mas dinamica
en los primeros afios de siglo como demandante de fluido concentro6 la atencion de todas las
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compaiiias del sector. En el acuerdo para el arrendamiento por parte de la UEM de la central de
Mediodia una parte de sus redes qued6 en manos de Electra. La UEM se reservé para si aquellas
canalizaciones que no colisionaban con las establecidas en su dia por la Madrilefia, dejando a Electra
las que se dirigian hacia la zona sur en donde no se hallaba representada y si la UEM. Otro tanto
sucedia con el solapamiento de lineas entre la Madrilefia y Chamberi. Lo que se hizo fue delimitar
las reas de crecimiento de las nuevas redes con el fin de racionalizar las explotaciones y reducir los
gastos que ocasionaba el tendido de redes globalizadoras, que solo hubieran sido utilizadas
finalmente al cincuenta por ciento de su capacidad de no haberse llegado a estos acuerdos.

Como es logico pensar, las redes de distribucion sufrieron un proceso de continuado
crecimiento. Esta evolucion se hizo mas evidente a partir de la segunda mitad de los afios veinte,
momento en el que se advierte un mayor dinamismo en el crecimiento del sector a lo que ayudo
notablemente la ampliacion del escaso alumbrado puablico existente hasta esos momentos. Las lineas
iban llegando poco a poco a la totalidad de la ciudad, estableciéndose casetas transformadoras, de
reducida dimensién y capacidad, que permitian un desarrollo mas estructurado de las diferentes
redes, al tiempo que posibilitaban una circulacion de mayores tensiones por las lineas principales, lo
que repercutia en una disminucion de las pérdidas. Por su parte, hacia el sur de la ciudad cada vez
eran mayores los trazados de lineas de alta tension que conducian la energia hacia aquellos centros
industriales que, situados en esa zona geografica de la ciudad, comenzaban a demandar una mayor
cantidad de energia eléctrica. Unas lineas que fueron aprovechadas para conducir el fluido
igualmente a determinadas localidades limitrofes, como Getafe, Leganés o Valdemoro entre otras,
que iniciaban en estos afios un proceso de mayor consumo eléctrico.

El incremento observado en las redes de distribucion se encontraba relacionado con una
nueva fase de crecimiento de las instalaciones productivas. Ambas cuestiones se necesitaban
mutuamente. La existencia de una mayor demanda hacia indispensable intensificar la extension de
las canalizaciones, pero esto no era factible si no se hacia lo propio con los generadores primarios
de electricidad que, en esos momentos, estaban llegando al limite de sus capacidades.

Fue a partir de los primeros afios de la década de los veinte cuando las diferencias en las
estrategias seguidas por la UEM y HE se hicieron mas evidentes. La primera de ellas opté por no
involucrarse directamente en el aprovechamiento de nuevos saltos; HE hizo lo contrario, entre otras
razones porque éste era el objeto para el que habia sido concebida. Por ello potenci6 el incremento
de sus centros productivos mediante la puesta én marcha del proyecto conocido con el nombre de
Dos Aguas. Esta idea, surgida en los dltimos afios de la segunda década del siglo, tuvo que ser
reconvertida cuando ya se encontraban las obras en un avanzado estado de desarrollo debido a
la aparicion de diversos inconvenientes técnicos que hacian inviable la construcciéon de un Unico
aprovechamiento. La respuesta fue, no obstante, rapida, y se decidi6 la separacion del proyecto en
dos partes, la primera de las cuales -Cortes de Pallas- entré en funcionamiento en 1922. A partir de
ese momento, la disposicion de HE para atender a las demandas de sus consumidores estaba
mucho mejor consolidada que la de la UEM. Contaba con tres grandes saltos -Molinar, Villora y
Cortes de Pallas- que enlazados en una estructura triangular con la central de distribucion de
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Olmedilla permitia mantener una sola linea de transporte que desde alli conectaba bien con Madrid
bien con el litoral levantino. Se reducia asi casi en su totalidad la necesidad de tener que acudir a las
centrales térmicas, lo que supuso un ahorro considerable en los gastos de explotacion, algo que no
pudo realizar la UEM porque sus proyectos todavia se hallaban en fase de realizacion.

Cuadro 4
ACTUACIONES HIDRAULICAS DE HIDROELECTRICA ESPANOLA
Nombre . Aiio de entrada en Utilizacion Potencia inicial Potencia final

funcionamiento (C.V) (C.V)
Molinar 1910 Produccién 21.600 28.800
Villora 1914 | Produccion 16.300 38.300

Guadazadn 1917 Regulacion - -
Cortes de Pallas 1922 Produccion 20.000 40.000
Tranco del Lobo 1924 Produc. Y Regul. 3.100 3.100
Batanejo 1925 Produc. Y Regul. 2.700 2.700

La Lastra 1926 Regulacion - -

Bujioso 1927 Regulacion - -
Millares 1932 Produccién 27.000 81.400

Fuente: Memorias de Hidroeléctrica Espafiola

En efecto, la UEM que igualmente habia observado la necesidad inexcusable de aumentar
sus reservas productivas opté por desarrollar unos proyectos que no incrementasen su propio
inmovilizado material. Consideraban que era mas efectiva la constitucion de una empresa ind
ependiente en la que los capitales de los inversores entrasen en ella libremente sin tener que
condicionar el propio equilibrio financiero de la UEM. Es asi como se cred en 1920 Eléctrica de
Castilla, que fue la empresa encargada de poner en funcionamiento el salto de Villalba de la Sierra,
situado en el rio Jucar. La posibilidad de utilizar algiin aprovechamiento en la serrania de Cuenca
habia sido ya estudiada en 1915 cuando Valentin Ruiz Senén, en compafiia de algunos técnicos de la
UEM, se habia desplazado hasta las cercanias de las localidades de Uiia y Villalba de la Sierra para
inspeccionar las posibilidades de un salto del que habia tenido referencia. Durante un afio se
realizaron algunos levantamientos de planos y labores topograficas que dieron como resultado el
abandono del proyecto, al considerarse que la capacidad del embalse no era la suficiente. La
imperiosa necesidad de conseguir nuevos elementos productivos fue lo que determiné el que dos
afios mas tarde se hicieran con la concesion para la utilizacion de este aprovechamiento situado en el
término municipal de Villalba de la Sierra. Terminadas las obras de la presa se instalaron dos grupos
generadores de 7.500. caballos cada uno. Toda la energia alli producida se entregaria a la UEM
gracias al acuerdo al que habian llegado en €l momento de la constitucion de Eléctrica de Castilla.
Ademas, en su Consejo de Administracion se integraron el Marqués de Urquijo y Valentin Ruiz
Senén*”, con lo que la UEM contaba con una importante presencia dentro de un consejo que estaba

“2 Valentin Ruiz Senén es un personaje que mereceria un estudio en profundidad para conocer con mayor hondura el
desarrollo del sector eléctrico del primer tercio del siglo XX. Ademas de pertenecer al Consejo de Administracion de
numerosas empresas eléctricas, actué en muchas ocasiones como director-gerente lo que le permitia controlar las acciones
practicas a desarrollar en cada una de ellas, algo que, si aceptamos el juicio que de él emite Lazaro Urra (1972), p.7,
efectuaba de forma extremadamente personalista, aunque no dejase de admirar su talento: "D.Valentin era autoritario (...)
Fra un hombre de un amor propio extraordinario, y cuantos estdbamos a sus érdenes no teniamos mas solucién que aceptar
todas sus ordenes, siendo muy pocas las ocasiones que se le pudiera hacer una sugerencia u observacion y menos que las
aceptara”. Para hacernos una idea de su participacion en los diferentes consejos de administraciéon de compatlias eléctricas
baste sefialar, a titulo de ejemplo, aquellas que se recogian en el "Anuario Financiero" de 1931: Electrodo, Sociedad
Espafiola del Acumulador Tudor, Sociedad de Electrificacion Industrial, Eléctrica de Castilla, Fabrica de Electricidad de
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compuesto por tan solo cinco miembros. Su conexion con la red de la UEM en 1926 iba a permitir,
como en el caso de HE, una reduccion considerable de la utilizacion de las centrales térmicas
consiguiendo una mejora de los resultados econémicos de la sociedad. Sin embargo, la separacion
estricta de la gestion de las dos empresas podria originar a medio y largo plazo determinados
problemas que hipotecarian el correcto desenvolvimiento de la UEM. Por ello, en 1923, se decidio
que la mejor manera de consolidar sus intereses era la de hacerse con el control mayoritario de
Eléctrica de Castilla, cuestion esta que se vio totalmente materializada en el momento en el que el
aprovechamiento entré en funcionamiento.

Desde 1926 hasta la finalizacion del periodo estudiado las bases sobre las que se asento la
evolucion de las diferentes instalaciones productivas mantuvieron la misma tendencia. HE continu6
desarrollando el proyecto de Dos Aguas, concretado en el salto de Millares, que nacia como el de
mayor potencia instalada en el momento de su puesta en servicio, igualando en 1936 la que tenian
Villora y Cortes de Pallas en conjunto y duplicando con creces la del Molinar. En este periodo de
tiempo la UEM se habia limitado a acceder al control de Saltos del Alberche, aunque la produccion
que podia situar en el mercado madrilefio era practicamente la misma que HE. La diferencia de
Saitos del Alberche con respecto a Eléctrica de Castilla estaba en que la primera de ellas era una
empresa que habia sido creada y concebida por grupos ajenos a la sociedad madrilefia®. Fue una
sociedad conocida por el nombre de Electrometaltrgica Ibérica la que se enfrentase a este proyecto,
apoyada financieramente por la firma suiza Elektrobank®. Las obras del salto de Burguillo, situado
en el rio Alberche, dieron comienzo en 1925. Dos afios antes se habia especulado con que
Electrometaltirgica llegase a un acuerdo con HE y la Electra, con el concurso financiero del Banco
Central y el Espaiiol de Crédito, con el proposito de formar una sociedad que se encargase de la
gestion de los aprovechamientos de dicho curso fluvial. Se apuntaba también la posibilidad de que

Pacifico, Fuerzas Motrices del Valle de Lecrin, Distribuidora Eléctrica de las Dos Castillas, Electra Abulense, Hidraulica
de Santillana, CHADE, Hidroeléctrica del Oeste de Espaiia, Saltos del Alberche y la UEM. Todo ello sin olvidar que
también pertenecia a los Consejos de las diferentes formas que tomoé el Banco Urquijo en las distintas zonas del pais y en
otras industrias como Duro Felguera, Fomento de la Propiedad, Compaiiia Auxiliar de Ferrocarriles, Compaiiia de Tranvias
o Gas Madrid, como en parte se recoge en Gortazar (1986), p.250.

“ Como refiere Lazaro Urra (1972), p.26, en 1916 Méndez de Vigo, entonces ingeniero del Canal de Isabel II present6 a
los responsables técnicos de la UEM un proyecto de aprovechamiento del rio Alberche que debido a la longitud del canal
de derivacion y al terreno granitico en el que se asentaban los terrenos "pareci6 una cosa irrealizable. Pasados los afios se
ve que si entonces se hubiera estudiado bien el asunto, gastando para ello el dinero preciso, no hubieran venido a nuestras
manos los aprovechamientos del Alberche despues de beneficiarse de ellos Electrobank”.

“ El apoyo de Elektrobank, que no era sino un intermediario financiero creado por el konsortium fir Elektrische
Geschifte, una organizacion financiera de la AEG, en colaboracion con el Deutsche Bank en 1896, venia determinado por
las inversiones efectuadas en el sector eléctrico espafiol desde finales del siglo XIX, cuando entré a participar en la
Compafiia Sevillana de Electricidad y en la Compaiiia Barcelonesa de Electricidad, y que se veria continuado
particularmente en la region andaluza en los afios posteriores. Fue precisamente su participacion en Saltos del Alberche la
unica ajena a ese area geografica en donde invirti6 una mayor cuantia de capital. Un detallado analisis de su evolucién en
Espatia lo encontramos a lo largo del libro de Nufiez Romero-Balmas (1993). Como era tradicional en el concurso de las
grandes multinacionales eléctricas europeas, Elektrobank concibié su aportacion a Saltos del Alberche desde la doble
optica financiera -ademas de la adquisicion de capital también concedi6 un préstamo de dos millones y medio de francos- y
técnica -adquisicién de maquinaria, construccién de la linea de transporte-. Un interesante estudio, aunque breve, de su
intervencion en Saltos del Alberche lo encontramos en Segreto (1987) p.895. También ofrece informacién sobre los Iugares
a los que dirigié su inversion internacional este grupo financiero. Resulta curioso comprobar como en 1914 Espaiia ocupaba
la segunda posicién en volumen de inversiones después de las efectuadas en Alemania, en 1939 Espafia continuaba
ocupando un puesto de cabecera, €l tercero, tras sus inversiones en Estados Unidos y Suiza. La informacion esta recogida
en la Tabla 5, p.907.
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con posterioridad se incorporasen igualmente la propia UEM vy el banco Urquijo*’. Finalmente fue
la Sociedad Electrometaliirgica la que se encargd en solitario de llevar a cabo las obras necesarias*®

Para la construccion de las obras del embalse conto con la participacioén del Estado que se
hizo cargo del 50 por ciento del presupuesto gracias a las facilidades que ofrecia la legislacion sobre
Proteccion de la Industria Nacional. Ademas, el Estado también abonaba el S5 por ciento en
concepto de direccion y administracion de las obras, junto con lo necesario para efectuar las
expropiaciones precisas. Por tltimo, el 40 por ciento del desembolso que tendria que efectuar la
empresa lo recibia del Estado en concepto de anticipo, a devolver en veinte afios y con un 3 por
ciento de interés anual®’. En resumidas cuentas, las condiciones econémicas para la construccién de
las obras no podian ser mas favorables. La central estaria situada a pie de presa y serviria como
garantia hacia el Estado hasta la completa devolucién del anticipo.

A partir de 1930 la UEM se convirtié en el accionista mayoritario de Saltos del Alberche,
empresa de la que ya era la Gnica compradora de la energia que producia. Fue probablemente la
imposibilidad de poder controlar por ella misma la distribucion de la energia lo que provoco la
decision de Elektrobank de salir de este mercado. El resultado econémico de la operacion le fue
muy provechoso, tal y como asegura Segreto, aunque también significo el fallo de su estrategia en
otras zonas fuera de Andalucia®®. La UEM se hizo con el control de treinta mil acciones de la
compaiiia productora a cambio de doce mil suyas que pasaran a manos de Elektrobank®. Las otras
cincuenta mil acciones fueron tomadas por un consorcio financiero formado por los bancos
Hispano-Americano, Urquijo y Aragdn, en el que también participaba la empresa financiera suiza
Watt, controlada por Elektrobank. Como consecuencia de los acuerdos entre productores suscritos
en 1920 y reafirmados en 1930, HE también participé en la operacion, disponiendo desde ese
momento de un representante en el nuevo Consejo de Administracion en la figura de Leandro
Pinedo -que ocup6 el puesto de director en esta sociedad-. Los acuerdos entre productores habian
provocado esta actuacion conjunta en Saltos del Alberche, si bien la participacion mayoritaria se
encontraba en manos de la UEM que era, por lo tanto, quien controlaba las decisiones operativas.

Lo cierto es que, a partir de 1933, un afio después de entrar en funcionamiento Millares y
con la produccion del Alberche en el mercado, se observaba un exceso de oferta de fluido, en parte
motivado por la crisis econdmica que soporté la ciudad en los primeros afios de la década de los

* Ver La Energia Eléctrica, 1923, p.25. ’

% Las concesiones pertinentes habian sido obtenidas en 1912 y 1920 por Pedro Labat y José Maria Méndez de Vigo, los
cuales las cedieron a Electrometalirgica que las refundi6 en una sola. La inicial colaboracién con el grupo del Banco de
Vizcaya estaba motivada por las relaciones existentes entre ambas sociedades a raiz de la participacion de este grupo en
Sevillana de Electricidad desde los ultimos afios de la segunda década del siglo. Nufiez Romero-Balmas (1993), p.76,
considera que el hecho de que finalmente Elektrobank se decidiera a colaborar con otro grupo distinto, el representado por
el Urquijo, y especificamente con la UEM, daba a entender que la sociedad suiza estaba intentando recuperar parte de la
iniciativa perdida en los altimos afios dentro de la propia Sevillana de Electricidad, lo que facilité el entendimiento con la
UEM.

47 Idénticas condiciones se utilizaron unos afios después en los primeros pasos para construir los embalses de la Toba,
Entrepefias y Buendia que sirvieron a la UEM para regularizar las aguas que llegaban a sus centrales, ademés de disponer
de nuevos aprovechamientos a pie de presa.

8 Segreto (1987), p.895.
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treinta y que provoco una contraccion de la demanda. No era ésta una situacion especifica del caso
madrilefio, pues a nivel nacional se apreciaba también un exceso de las capacidades productivas,
consecuencia de la puesta en funcionamiento a lo largo de la década de los veinte de un elevado
nimero de aprovechamientos hidraulicos, especialmente en la zona pirenaica y de una reduccion de
la demanda industrial consecuencia de la depresion econémica.

3.2.1.- Un analisis de la capacidad productiva.

Llegados a este punto es imprescindible conocer los niveles productivos alcanzados tanto
por HE como por la UEM. Aunque durante el periodo estudiado el recurso a las centrales térmicas
fue empleado con relativa asiduidad debido tanto a los numerosos estiajes que se produjeron como
a las diferentes averias acaecidas en las centrales hidraulicas o en las redes de transporte, la
produccion de Electra en las diferentes centrales de que disponia en Madrid no es sino un elemento
residual de menor importancia y por consiguiente se ha preferido reducir este estudio a los
elementos hidraulicos instalados por las dos empresas mencionadas.

La produccion de HE mantuvo un sostenido crecimiento durante todo el periodo que sélo
se vio truncado en cuatro ejercicios, teniendo aquellos que afectaron en mayor medida a la
compaiiia un origen no directamente imputable a la propia sociedad. Al descenso productivo que se
aprecia en el afio 1918, el segundo de mayor importancia de los que se registran, no eran ajenas las
distorsiones en los mercados que habia provocado la guerra europea, un acontecimiento que habia
condicionado en gran medida los aprovisionamientos de carbon, imprescindibles en una época que
coincidié con un periodo de fuertes sequias que hicieron necesario un mayor recurso a las centrales
térmicas. Por su parte, en el importante descenso de 1936 parece evidente que las causas no fueron
otras que la disminucion de la produccién motivada por una reduccién del consumo en el segundo
semestre del afio, una vez iniciada la Guerra Civil>°.

En general, no se produjeron desviaciones bruscas sobre la tendencia general ascendente, sin
que por ello ésta mantuviera unas constantes homogéneas durante todo el periodo. El crecimiento
medio estuvo situado en torno al 7,7% anual, si bien no se ha tenido en cuenta el afio 1936 por las
caracteristicas especiales que revestia. El indice de produccion que se muestra en el cuadro 5 pone
de manifiesto esta continuidad en el crecimiento productivo de HE. Ni tan siquiera la entrada en
funcionamiento de nuevos grupos incidié en cambios sustanciales en la produccion, ya que era
necesario un tiempo de asimilacion para que los consumidores fueran capaces de demandar los
nuevos kilovatios ofertados. Ademas, como es 16gico en este tipo de instalaciones, se construyod
siempre con un exceso de capacidad que pudiera soportar las demandas futuras, por lo que la
capacidad instalada solo se trasladaba al mercado de una forma escalonada, en funcion de los
incrementos que se produjesen en la demanda.

® Estas acciones fueron a parar, finalmente, a la Iberian Electric Corporation, un grupo creado en Canadé en 1930 en el
que se integraban la Compagnie Italo-Belge pour Enterprises Electriques (del grupo financiero Volpi) y la United Electric
Corporation (de la General Electric). Segreto (1987), p.895-896.
% Si se pudiera disponer de datos mensuales de produccion -algo que lamentablemente no sucede- no cabe duda de que esta
situacion quedaria reflejada con claridad.
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Cuadro 5
PRODUCCION DE HIDROELECTRICA ESPANOLA
(Indice 100 = 1935)"

Produccién Tasa de Produccién Tasa de

Aiio | (mill. deKw) | Indice [crecimiento| Aifio | (mill. de Kw) | Indice [ crecimiento
1912 73 15,7 - 1925 240,3 51.8 12,0
1913 99 21,3 35,6 1926 2433 52,4 1,3
1914 105,1 22,6 6,1 1927 2389 51,5 -1.8
1915 115,7 249 10,1 1928 250.4 54.0 4.9
1916 129,2 27,8 11,6 1929 285.7 61.6 14.1
1917 142,8 30,8 10,5 1930 3146 67,8 10,1
1918 1359 29,3 -4.8 1931 335,8 72,4 6,7
1919 149.9 32,3 10,3 1932 342,6 73,8 2,0
1920 1496 32,2 -0,3 1933 349,2 75,3 1,9
1921 163,4 35,2 9,3 1934 412,3 88,9 18,0
1922 187,1 40,3 14,5 1935 463,9 100,0 12,5
1923 2034 43,8 8,7 1936 3993 86,0 -13,9
1924 214,5 46,2 55

Fuente: Memorias de HE.

Eliminando las instalaciones que podrian considerarse como iniciales -Molinar y Villora- que
no hacian sino adecuar la produccion a la demanda verdaderamente existente, la puesta en marcha
de las dos centrales del primitivo proyecto de Dos Aguas -Cortes de Pallas y Millares- no tuvieron
un reflejo inmediato en el incremento productivo. De los datos de que se dispone, se observa
que su significacion en el desarrollo productivo de HE no se manifestd con claridad hasta dos o
tres afios después de instalarse en ellas la totalidad de los elementos generadores, esto es, en los
afios 1925 y 1934 respectivamente, fechas éstas en las que si se observa un cambio, no de la
tendencia sino coyuntural, que nos informa sobre la entrada en funcionamiento de las nuevas
instalaciones que el mercado demandaba.

Por lo que se refiere al coeficiente de utilizacion de las instalaciones en servicio, aquel que
facilita la relacion entre la produccion anual y la potencia instalada, permite observar una serie muy
irregular aunque no se diesen grandes diferencias durante todo el periodo. Logicamente, la puesta
en funcionamiento de nuevos generadores eléctricos llevaba aparejada un descenso del coeficiente
de utilizacion, dado que no existia una total correspondencia entre la potencia instalada y la
produccion efectuada debido a la falta de una demanda efectiva. No obstante, como norma
general tan solo seran necesarios uno o dos afios para que los coeficientes alcanzasen los valores
anteriores. Esto no hacia sino confirmar que habia una demanda potencial de energia eléctrica lo
suficientemente elevada como para permitir una rapida absorcion de los nuevos kilovatios puestos
en el mercado. No se dieron, por tanto, grandes irregularidades en la utilizacion de las instalaciones
productivas, con series moderadas de crecimiento, siendo el coeficiente de utilizacion inferior a las
3.000 horas en aquellos afios en los que la entrada en funcionamiento de nuevos grupos exigia una
readaptacion de la demanda o cuando las condiciones pluviométricas habian requerido un mayor
recurso a la energia térmica, situandose el limite inferior, légicamente, en 1911 dada la escasa red de
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distribucion establecida, mientras que el afio con mejor coeficiente fue 1921, momento en el que
tanto el Molinar como Villora se encontraban ya a pleno rendimiento y las exigencias de nuevos
aprovechamientos eran vistas como ineludibles si se pretendia continuar con el crecimiento y
expansion de la compaiiia.

Cuadro 6
COEFICIENTE DE UTILIZACION DE LAS INSTALACIONES DE HE
(nimero de horas anuales)

Ailo Horas Aiio Horas
1911 1.281 1924 2915
1912 2.219 1925 3.265
1913 3.009 1926 2.683
1914 2.340 1927 2.258
1915 2.577 1928 2.367
1916 2.877 1929 2.701
1917 3.181 1930 2.974
1918 3.027 1931 3.174
1919 3.340 1932 2.719
1920 3.331 1933 2.389
1921 3.640 1934 2.820
1922 3.140 1935 2.788
1923 3.413 1936 2.400

Fuente: Memorias de HE

En general, se puede considerar que la utilizacion de las instalaciones era bastante adecuada,
superior a la media nacional, si bien se ha de considerar que en esta ultima estaban incluidas toda
una serie de productoras de muy diversa calidad y estructura y que, por tanto, tendian a situar a la
baja este coeficiente. Si atendemos a las cifras de la media espafiola entre los afios 1930 y 1935,
Unicas de que se dispone™, el coeficiente de utilizacion nacional medio del periodo 1930-1935
estaba situado en 2.385 horas, mientras que el de HE alcanzo las 2.811 horas, lo que nos indica que
las instalaciones de HE tenian un aprovechamiento mas intensivo que el del conjunto nacional™,
aunque no podemos olvidar que esto solo significaba una utilizacion de poco mas del 35 por
ciento sobre el total anual, un porcentaje que puede calificarse como bajo**.

U El elegir el afio 1935 como base 100 en la construccién del Indice ha venido motivado por estar en ese afio en
funcionamiento todos los elementos productivos de la empresa. En 1936 razones externas al normal funcionamiento de las
instalaciones generan una situacién anémala que impide su utilizacién correcta como base del Indice.

%2 Se trata de cifras dadas por Maluquer de Motes y citadas por Germéan (1990c), p.58.

% No est4 de més comparar estas cifras con las de algunos otros productores, con el propésito de observar cual era la
verdadera posicién de HE respecto a esta cuestion. Asi, Eléctricas Reunidas de Zaragoza tenia un coeficiente de utilizacién
durante ese periodo de 4.153 horas, mientras que Sevillana de Electricidad s6lo llegaba a 1.887 horas. Esto da pruebas de
una mayor eficiencia productiva de ERZ, aunque debemos considerar que esta empresa se encontraba en 1935 al limite de
su capacidad como seiialaba en ese aifo su director gerente (ver Luis German (1990c), p.58). Los datos de Sevillana de
Electricidad han sido elaborados a partir de las informaciones presentadas por Bernal (1994), pp.369 y 372-373.

34 Logicamente los coeficientes de las distintas instalaciones productivas de HE manifestaban importantes diferencias
entre ellas. Asi, en 1930, Cortes de Pallas era la que observaba un mejor coeficiente (4.765 horas), ademas de representar
mas del 50 por ciento de la produccion total de la sociedad, mientras que era Villora el que tenia una utilizacién menos
intensiva (1.658 horas), estando el Molinar en una posicién intermedia (3.503 horas), aunque eran evidentemente las
centrales térmicas las que ofrecian peores resultados. Antolin (1989), p.120, da como coeficiente medio de utilizacion de
las instalaciones del sector el 24 por ciento, considerando el especifico de Hidroeléctrica Ibérica que alcanzaba el 32 por

ciento como muy elevado.
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Por lo que respecta a la UEM los datos que se ofrecen se corresponden exclusivamente a la
produccion del salto de Bolarque, la Unica instalacion productiva exclusiva de esta empresa. La
serie productiva de Bolarque muestra unos datos de crecimiento relativamente moderados, con
algunos afios en los que el estiaje se hizo sentir de forma significativa (1921, 1926 y 1931 son
especialmente representativos a este respecto, particularmente el ultimo de ellos) y con una clara
influencia de la instalacion de nuevos grupos que modificaba al alza la produccion obtenida, tal y
como sucedid en los afios 1919 y 1934, que respondian a la incorporacion de nueva maquinaria
efectuada a partir de los afios 1916 y 1931 respectivamente.

Cuadro 7
PRODUCCION DEL SALTO DE BOLARQUE
(Indice 100 = 1935)

Produccién Tasa de Produccién Tasa de
Afio | (mill. Kwh) | Indice crecimiento | Afio | (mill. Kwh) | Indice crecimiento
1910 11,5 19,7 - 1924 46,0 78,6 45
1911 14,5 248 26,1 1925 45,0 76,9 2,2
1912 21,5 36,7 483 1926 40,0 68,4 -11,1
1913 23,0 39,3 6,9 1927 37,5 64,1 6,2
1914 245 41,9 6,5 1928 470 80,3 25,3
1915 230 39,3 -6,1 1929 43,5 74,4 -74
1916 26,0 444 13,0 1930 452 713 39
1917 30,0 513 15,4 1931 340 58,1 =247
1918 32,0 54,7 6,6 1932 41,0 70,0 20,6
1919 40,0 68,4 25,0 1933 45,5 71,7 10,9
1920 43,0 73,5 7.5 1934 52,5 89,7 154
1921 35,5 60,7 -174 1935 58,5 100,0 11,4
1922 37,5 64,1 5,6 1936 70,0 1197 19,6
1923 440 75,2 17,3

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos proporcionados por Bolarque, 1910-1985, p.A6, Anuario Industrial
de la Provincia de Madrid, 1931-1932, p.55, y Sintes Olives y Vidal Burdils (1933)., p.104
Se observa, a pesar de todo, un periodo, el que va de 1924 hasta 1931, en el que la
incidencia de los estiajes fue muy superior a la de otros afios de la serie, lo que provocd la
acumulacion de descensos productivos que incidieron negativamente en los resultados econémicos
de la sociedad, si bien se ha de tener en cuenta que en parte fueron compensados con la llegada de
energia, a partir de 1926, procedente de Eléctrica de Castilla, que permiti6 subsanar parte de estas
pérdidas y, lo que era aun mas importante, reducir considerablemente la utilizacion de las centrales
térmicas que, dado el descenso productivo de Bolarque, hubiera representado un importante
quebranto econdmico para la compafiia. A partir de 1932 la incorporacion de la produccion de
Saltos del Alberche, junto al mejor régimen pluviométrico, posibilitara una mas correcta adecuacion
de los recursos productivos a la demanda existente, eliminandose de esta forma casi en su totalidad
el recurso a las centrales térmicas, mas alla de los acontecimientos puntuales de averias en las lineas
que hicieron necesaria su puesta en funcionamiento.

Por lo que se refiere al coeficiente de utilizacion de las instalaciones productivas de
Bolarque, éste se vio mediatizado en mayor medida por los estiajes sufridos que por la incidencia a
la baja que pudiera tener la incorporacién de nuevos grupos, siendo relevante a este respecto el bajo
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nivel de utilizacion alcanzado en 1931, en el que a los malos resultados pluviométricos se afiadio la
puesta en funcionamiento, en el afio anterior, de nueva maquinaria en la central productora. Si se
comparan los datos ofrecidos en el cuadro 8 con los que se dieron para el caso de HE se observa
que en esta ultima sociedad la incorporacion tanto de nuevos aprovechamientos como de
maquinaria repercutia de manera mas negativa en su coeficiente de utilizacion, aunque a partir de
1924 los datos de ambas empresas tienden a ser mas similares, mientras que hasta esa fecha los de
HE mostraban unas mejores cifras. No obstante, en Bolarque fue también necesario que
transcurrieran dos afios para que tras la incorporacion de nuevos grupos se retomaran los niveles
anteriores, aunque la incidencia en las cifras totales fuera algo inferior a la de su competidora.

Cuadro 8
COEFICIENTE DE UTILIZACION DE LAS INSTALACIONES DE BOLARQUE
(nimero de horas anuales)

Aiio Horas Aflo Horas
1910 1.116 1924 3.129
1911 1.408 1925 3.061
1912 2.087 1926 2.721
1913 2.233 1927 2.551
1914 2.379 1928 3.197
1915 2.233 1929 2.959
1916 2.524 1930 3.080
1917 2913 1931 1.708
1918 3.107 1932 2.060
1919 2.721 1933 2.286
1920 2.925 1934 2.638
1921 2415 1935 2.940
1922 2.551 1936 3.518
1923 2.993
Fuente: Memorias de la UEM

Su coeficiente de utilizacion medio alcanzaba las 2.452 horas, muy cerca de la media
nacional y algo inferior al de HE. Es significativo a este respecto constatar que las empresas de las
que la UEM tomaba gran parte de la energia utilizada en su aprovisionamiento a Madrid a partir de
1926, esto es, Eléctrica de Castilla y Saltos del Alberche, disponian de unos coeficientes claramente
contrapuestos en 1930, unico afio del que se dispone de datos fiables. La primera de ellas tenia un
resultado de 5.454 horas de utilizacion, siendo la que mejor coeficiente mostraba solo por detras de
Eléctricas Reunidas de Zaragoza, y ello a pesar de los problemas habidos en la construccion de sus
instalaciones por no existir un proyecto exhaustivo de su desarrollo, mientras que la segunda no
alcanzaba las 500 horas, lo que la situaba solo por delante de la S.A. Canalizacion y Fuerzas del
Guadalquivir en el ranking nacional®.

Para comprender mejor el rendimiento que obtenian HE y la UEM de sus equipos
productivos, nada mejor que establecer una comparacién con el coeficiente de utilizacion

% Los datos de Saltos del Alberche estén fuertemente condicionados por el desastroso coeficiente del aprovechamiento
de Burguillo que tan s6lo alcanzaba las 149 horas de utilizacion, frente a las 1.238 de la central de Puente Nuevo, que sin
ser excesivamente satisfactorias atenuaban los malos resultados globales de la empresa. Los datos provienen de la
Estadistica de la Cdmara Oficial de Productores y Distribuidores de Electricidad, recogidos por Sintes Olives y Vidal
Burdils (1933), pp.67-121.
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desarrollado por el resto de las grandes compaifiias eléctricas del momento. Para ello, se ha utilizado
la seleccion que hace Sudria de los datos ofrecidos por Sintes y Vidal en 1933, corrigiendo

Cuadro 9
COEFICIENTE DE UTILIZACION DE LAS GRANDES EMPRESAS NACIONALES EN 1930
(nimero de horas anuales)
Union Eléctrica de Cataluiia (Barcelona Traction) 2.363
Hidroeléctrica Espaiiola 2974
Hidroeléctrica Tbérica ' 3.022
Cooperativa de Fluido Eléctrico 1.541
Saltos del Alberche 494
Electra de Viesgo 2,937
Sevillana de Electricidad 2,632
Cooperativa Eléctrica de Langreo 1.633
Sociedad Productora de Fuerzas Motrices 2.650
Compaiiia de Luz y Fuerza de Levante 2.030
Union Eléctrica Madrilefia 1.824
Sociedad Minero-Metalurgica de Pefiarroya 2.706
Electro Metalirgica del Ebro 2.648
Sociedad General Gallega de Electricidad 2.039
Mengemor 3.800
Energia ¢ Industrias Aragonesas 6.107
Eléctricas Reunidas de Zaragoza 3.761
S.A. Canalizacion y Fuerzas del Guadalquivir 403
Sociedad Valenciana de Electricidad 1.724
Sociedad Hidroeléctrica del Chorro 1.774
Compaiiia General de Electricidad 2.049
Hidroeléctrica del Cantabrico 2.896
Eléctrica de Castilla 5.454
Sociedad Hidrdulica de Santillana 2.255
La Eléctrica del Segura 1.597
Fuerzas Motrices del Valle de Lecrin 2.197

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de potencia instalada y produccion proporcionados por
Sintes Olives y Vidal Burdils (1933) pp.72-74 y las Memorias de HE y la UEM.

algunas cifras para las que se dispone de una mejor informacion. Los datos corresponden al afio
1930, siendo el coeficiente medio de utilizacion para ese afio de 2.520 horas. Del cuadro 9 se
desprende que habia cuatro empresas que destacaban notablemente sobre el resto. Dos lo eran por
exceso -Energia e Industrias Aragonesas y Eléctrica de Castilla - y otras dos lo eran por defecto
-Saltos del Alberche y S.A. de Canalizacion y Fuerzas del Guadalquivir-. En el amplio margen
existente entre las dos mil y tres mil horas de utilizacion estaban situadas la mayor parte de las
empresas productoras -catorce de las veintiséis recogidas-, entre las cuales se encontraba HE,
siendo destacables por obtener rendimientos superiores a éstas Mengemor y Eléctricas Reunidas de
. Zaragoza. Los datos demuestran que no se producia una mayor utilizacion de las instalaciones por
el hecho de que la compaiiia dispusiera de mayores potencialidades, al igual que tampoco

% Sudria (1990a), p.162. En el cuadro N°4 recoge aquellas empresas con una potencia instalada superior a los 10.000
Cv.
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sucedia lo contrario, no obteniendo las de menor entidad mejores resultados. El anlisis de este
coeficiente estd sujeto a numerosas variables, entre las que destacan el tiempo que llevasen
funcionando los generadores y la adaptacion del mercado a los nuevos kilovatios puestos en el
mercado, dato éste que desconocemos para la mayor parte de las empresas en este afio de 1930. La
imposibilidad de contar con series mas amplias impide efectuar un estudio més detallado de la
cuestion, sin duda fundamental para conocer el grado de rentabilidad obtenido por los elementos
productivos de cada una de las compatfiias.

La comparacion regional de los niveles productivos alcanzados por las diferentes empresas
que participaron de este sector no hace sino corroborar la importancia de la electricidad madrilefia
en el conjunto nacional. Llega incluso a sorprender que la produccion conjunta de las dos grandes
compaiiias madrilefias dedicadas a estas tareas ocupara la segunda posicion en el ranking nacional,
siendo s6lo superadas por la preeminencia de las empresas catalanas, en particular desde que en los
afios veinte comenzaron a explotar los importantes aprovechamientos hidraulicos del Pirineo. En el
cuadro 10 se sefialan algunas zonas del pais para las que se dispone de informacion seriada de las
principales sociedades eléctricas que en ellas intervinieron. Lo primero que destaca es la fuerte
presencia dentro de este sector de HE y la UEM, puesto que entre las dos controlaban durante todo
el periodo aproximadamente el 20 por ciento del total de la energia producida en Espafia. Ya es
conocido que no toda esta energia tenia como destino final a Madrid, pues parte de la de HE
se dirigia al litoral levantino. Igualmente habria que deducir las pérdidas ocasionadas en el
transporte del fluido que eran considerablemente elevadas como consecuencia de la lejania de los
saltos utilizados. A pesar de todo, es significativo constatar como globalmente la produccion de las
empresas madrilefias se situaba muy por encima de la de Hidroeléctrica Ibérica, que a pesar de
actuar en un mercado econémicamente mas potente y por tanto con mayores posibilidades de
contar con una demanda mas activa, solo situaba su produccion media entorno al 10 por ciento del
total nacional, si bien es justo reconocer que la presencia en muchas de las grandes industrias vascas
de centrales generadoras particulares de relativa importancia limitaba las posibilidades de un mayor
crecimiento de la empresa vizcaina, que sélo experiment6 un crecimiento significativo de sus niveles

-productivos cuando la entrada en funcionamiento de los aprovechamientos del Duero

intensificaron notablemente sus disponibilidades energéticas y las nacionales. Lamentablemente no
se dispone de series completas referidas a las grandes compafiias catalanas, aunque de los datos
dispersos conocidos se aprecia que la energia producida con destino al mercado catalan era, con
diferencia, la de mayor importancia del pais. Solo considerando a las tres grandes empresas -Riegos
y Fuerzas del Ebro, Energia Eléctrica de Cataluiia y Productora de Fuerzas Motrices- alcanzaban
unos niveles productivos que superaban a los de HE y la UEM, pero no se puede olvidar que, como
ocurria en el Pais Vasco, la presencia de un elevado numero de compaiiias de menor envergadura y
autoproductores elevaban muy notablemente las disponibilidades energéticas de Catalufia, situando -
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Cuadro 10
PRODUCCION ELECTRICA EN LAS MAYORES EMPRESAS RADICADAS EN MADRID, PAIS
VASCO, ARAGON Y SEVILLA
(millones de kwh)

Empresas Madrid® [ Empresas P.Vasco® | Empresas Aragén® | Empresas Sevilla”
Afios % sobre % sobre % sobre % sobre

Producc. | nacional |Producc. [nacional |Producc. |mnacional |Producc. |nacional
1912 94,5 20,4 68,5 14,8 - - 18,2 3,9
1913 122,0 24,4 67,5 13,5 - - 19,5 39
1914 129,5 242 64,0 12,0 - - 20,6 39
1915 138,7 24.5 68,9 12,1 - - 22,8 4,0
1916 155,2 22,0 76,4 10,8 - - 24,8 3,5
1917 172,8 20,4 75,9 8,9 - - 26,3 3,1
1918 167,9 20,6 78,2 9,6 - - 30,7 3.8
1919 189,9 28,3 79,6 11,8 - - 34,2 5,1
1920 192,5 20,1 85,2 8,9 - - 43,6 45
1921 198,9 22,7 78,4 8,9 - - 45,4 5,2
1922 2246 21,6 79,7 7.6 - - 53,1 5,1
1923 2744 23,1 110,7 9.3 - - 59,1 49
1924 260,5 19,3 145,2 10,7 - - 69,1 5,1
1925 266,3 17,3 150,7 9.8 48,2 3,1 73,9 48
1926 310,6 19,1 160,0 9,9 51,9 32 81,7 5,0
1927 3140 17,8 188,2 10,6 45,6 2,6 89,2 5,0
1928 3436 13,0 200,4 8,3 51,1 2,1 102,7 43
1929 382,7 15,7 227,9 9.4 54,9 2,3 124,7 5,1
1930 419,8 16,1 265,9 10,2 59,3 2.3 1243 48
1931 4578 17,1 2581 9.6 57.8 2,2 94,8 3,5
1932 489,2 17,4 265,9 9,5 61,7 2,2 77,6 2.8
1933 515,1 17,8 268,1 9,2 59,6 2,1 75,7 2,6
1934 598.,0 19,7 2642 8,7 75,3 2,5 75,0 2,5
1935 667.4 20,4 302,4 9,2 83,0 2.5 734 2,2
1936 625,0 22,3 220,6 7.9 - - 73,8 2,6

Notas: * Los datos se refieren a lo producido por HE y la UEM. Debe considerarse que parte de lo producido por la
primera se dirigia a las regiones levantina y murciana; ® Se refiere a los producido por Hidroeléctrica Ibérica, € Los datos
son de ERZ; P Las cifras corresponden a Sevillana de Electricidad.

Fuentes: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados por los Cuadros II-2 y V-I de Cayon (1996), Carreras -
(1989b), pp.195-196; Antolin (1989), p.263; German (1990a), p.55; y Bernal (1994), p.369.

a esta region muy por encima de lo que sucedia en el resto del pais®’. Por el contrario, los casos de
Zaragoza o Sevilla ilustran las notables diferencias existentes en la demanda energética en las
distintas regiones, a pesar de que las dos empresas consideradas, ERZ y Sevillana de Electricidad,
estaban encuadradas dentro del grupo de ‘compaiiias eléctricas de mayor relevancia dentro del
conjunto nacional. De los datos presentados se deduce la importancia de las empresas eléctricas
madrilefias y los buenos resultados que obtenian de sus centros productivos, al tiempo que ponen de
manifiesto que la demanda de energia eléctrica en Madrid era los suficientemente trascendente
como para poder compararse, casi en términos de igualdad, con aquellas zonas del pais que se
habian mostrado mas dinamicas econémicamente.

57 Maluquer (1989) reproduce las cifras productivas de las diferentes empresas eléctricas que actuaban en Catalufia en los
Gltimos afios del periodo estudiado. La produccién hidraulica en esos afios de las tres grandes empresas citadas se
encontraba proxima a los setecientos millones de kwh, pero a ellas habria que afiadir los doscientos noventa millones de
kwh que producian las numerosas sociedades eléctricas existentes y los grandes autoproductores.

43




Si se compara la produccion de HE y la UEM con la del conjunto nacional se pone todavia
mas de manifiesto la importancia del mercado madrilefio de la electricidad. Lo primero que se
observa es la existencia de unas tasas de crecimiento sostenidas (ver cuadro 11), aunque no por ello
las series fuesen coincidentes en su evolucion. Por lo que respecta a la produccién nacional
destacaban los grandes incrementos que se produjeron en los afios 1916 y 1917, en el periodo
comprendido entre 1922 y 1925 y en el afio 1928 que se correspondié con el mayor crecimiento
interanual del periodo. Si se comparan estas cifras con las del cuadro 5 puede comprobarse que
estos eran también afios de crecimiento de la produccion de HE aunque su ritmo fuera menor,
trasladandose el empuje de 1928 al afio siguiente y manteniendo esta tOnica hasta los afios
depresivos de comienzos de los afios treinta. En lo que se refiere a los ejercicios en los que se
produjo una contraccion del mercado se pueden apreciar actuaciones coincidentes entre ambas
series, tal y como sucedia con los afios 1918 y 1936, ambas fechas marcadas por acontecimientos
ajenos al propio proceso productivo, pero también en otros afios en los que el fuerte descenso de la
produccién nacional -1919 y 1921- no encontraba una contrapartida parecida en los resultados de
HE. Logicamente la serie de Bolarque estaba mas definida por los estiajes acaecidos en lo que se
refiere a los descensos productivos, siendo el afio 1931 en el que se aprecia una menor produccion
debido fundamentalmente a la contraccion del consumo que se produjo en ese afio, coincidiendo
con las modificaciones observadas en la produccion nacional en el fuerte descenso productivo del
afio 1921.

La produccion nacional parecia acusar mas la entrada en funcionamiento de nuevos saltos
de lo que sucedia en HE. A este respecto el paulatino aprovechamiento de los rios pirenaicos, con la
elevada potencia de que disponian, es un claro ejemplo a tener en cuenta. A partir de 1919 Catalana
de Gas y Electricidad empezard a utilizar la fuerza de que disponia en el Esera; desde 1923
Hidroeléctrica Ibérica hara lo propio en varios saltos de Ia cuenca alta del Cinca; y seran también
afios de puesta en marcha de las diferentes centrales hidroeléctricas de Eléctricas Reunidas de
Zaragoza™. Por su parte, en el sur de la Peninsula, algunas de las empresas que mas tarde se
integraron en Sevillana de Electricidad®® dieron un fuerte impulso a sus centros productivos. Esta
sociedad procedié en 1919, con la adquisicion de Hidroeléctrica del Guadiaro, a realizar en sus
aprovechamientos algunas ampliaciones ademas de poner en funcionamiento nuevas centrales que
dieron lugar a un importante incremento productivo, reconocible a partir del afio 1920. Mengemor,
por su parte, inauguro el salto de El Carpio, en Cordoba, en 1922, justo en el momento en el que
daba comienzo una de las etapas mas homogéne%s en las series de produccion nacional.

%8 En 1934 el aprovechamiento eléctrico de los recursos hidraulicos de la cuenca del Ebro, en especial de los afluentes
pirenaicos, significaba el 41 por ciento de la produccién eléctrica total del pais, tal y como lo refleja German (1990b), p.17.
* En donde destacaban, como elementos mas significativos, ademés de la propia Sevillana de Electricidad, Mengemor,
Canalizaciones y Fuerzas del Guadalquivir, Hidroeléctrica del Guadairo o Hidroeléctrica del Chorro.
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Cuadro 11
PRODUCCION ELECTRICA NACIONAL Y PARTICIPACION DE HE Y LA UE

Produccion nal. Indice Tasa de Participacion HE Participacion de

Afio (Millones Kw) (100 = 1935) crecimiento (%) UEM (%)
1912 462 14,1 - 15,8 4,6
1913 500 15,3 82 19.8 4.6
1914 533 16,3 6.6 19,7 4,6
1915 567 173 6.4 20,5 40
1916 705 21,5 243 18,3 3,7
1917 848 25,9 20,3 16,8 3,5
1918 815 249 -39 16,7 3,9
1919 672 20,5 -17,5 223 5,9
1920 957 29,2 424 15,6 45
1921 874 26,7 -8,7 18,6 41
1922 1.040 31,8 18,9 18,0 3,6
1923 1.186 36,2 14,0 17,1 37
1924 1352 413 140 15,9 34
1925 1.539 470 138 15,6 29
1926 1.622 498 5,4 15,0 24
1927 1.768 54,0 9,0 13,5 2,1
1928 2413 73,7 36,5 104 1,9
1929 2.433 743 0,8 11,8 1.8
1930 2.609 79,7 72 12,0 1,7
1931 2.681 81,9 28 12,5 13 ™oL
1932 2.804 85,7 4,6 12,2 1,5
1933 2.897 88,5 3,3 12,0 1,6
1934 3.027 92,5 45 13,6 1,7
1935 3.272 100,0 8,0 14,2 1.8
1936 2.801 85,6 ~14.4 14,2 2,5

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos proporcionados para la produccién nacional por Carreras (1989), pp.195-196 ,el.
Cuadro 5 para HE y el 7 para UEM »

En definitiva, la década de los veinte supuso una constante utilizacion de los saltos que
mejores condiciones ofrecian, aquellos en los que eran necesarias menores obras y que no exigian la
presencia de grandes embalses reguladorés. Todo esto se aprecia en las diferentes series
presentadas, siendo especialmente significativo el incremento productivo nacional que acontece en
1920, con una variacion sobre las cifras del afio precedente de un 42 % %

Si se atiende a los indices de produccion (cuadros S, 7'y 11), observaremos un crecimiento
sostenido de las tres series durante todo el periodo, sin variaciones significativas, aunque el de la
UEM manifiesta una menor homogeneidad. Los comparacion de los cuadros permite constatar que

% A pesar de que no existen estudios al respecto es muy posible que, en parte, la puesta en funcionamiento en nuevos
aprovechamientos productivos tuviera una cierta relacion con las posibilidades que ofrecian las diferentes legislaciones
sobre produccion a la industria nacional que se desarrollan durante estos afios (Ley de 2 de marzo de 1917 y R.D. de 30 de .
abril de 1924) y que ofrecian ventajas significativas para la utilizaciéon de nuevos saltos.
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estas cifras fueron superiores para el caso de HE y muy especialmente para la UEM durante toda la
primera mitad de las series estudiadas, no alcanzando la produccion nacional los mismos niveles
hasta los afios finales de la década de los veinte. A partir de este momento, la produccion nacional
observa cifras mas homogéneas de crecimiento, asumiendo un descenso final en 1936 similar al de
HE, mientras que la UEM, por el contrario, registro en ese afio un fuerte incremento. Estas cifras se
ven corroboradas por el hecho de que HE doblaba su produccion inicial en seis afios -de 1912 a
1917-, mientras que las de la produccion nacional necesitaban de nueve afios -de 1912 a 1920-. Las
caracteristicas especificas de la UEM hicieron que necesitase de solo cuatro afios para duplicar su
produccion inicial -de 1910 a 1913-. Sin embargo, el siguiente periodo fue mas breve para la
produccion nacional, sélo nueve afios -de 1920 a 1928-, necesitando la UEM de doce -1913 a
1924- e HE trece afios -de 1917 a 1929-. Los ritmos de crecimiento habrian posibilitddo duplicar la
produccion nacional y la de HE hacia los afios 1937 6 1938 pero la contienda bélica lo impidio.

Falta por analizar cual fue la participacion de HE y la UEM en la produccién eléctrica
nacional. Una primera consideracion nos la ofrece el que esta participacion fue siempre superior al
12%, situandose la cifra inferior en 1928 coincidiendo con uno de los afios de mayor crecimiento de
la produccion nacional, mientras que 1919 fue el afio en el que la aportacion de las empresas
madrilefias fue mas significativa, momento en el que HE mantuvo una tasa de crecimiento
superior a su media, al tiempo que la produccion nacional manifestaba la mayor contraccion de la
serie. La participacion media de las empresas madrilefias durante todo el periodo fue del 18,7%,
siendo siempre superior a ésta hasta el afio 1924 e inferior desde ese momento, si bien se observa
que tras llegar al minimo de 1928 se dio una constante recuperacion solo rota, aunque de manera
poco significativa, en los afios de 1932 y 1933.

Grifico 1
PRODUCCION ELECTRICA NACIONAL Y PARTICIPACION DE HE Y LA UEM
(millones de Kw)
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Se podria decir, para concluir-este apartado, que la evolucion seguida por HE y la UEM en
el terreno de los medios materiales utilizados discurre por caminos completamente divergentes, con

46




una politica industrial basada en la primera de estas empresas en la construccién de los
aprovechamientos para desentenderse, en buena medida, de la posterior distribucién de la energia,
por lo que sus necesidades de capital fijo fueron mucho mas elevadas que las de la UEM. Esta, por
su parte, dedicara un mayor esfuerzo al asentamiento de sus estructuras de distribucion, dejando las
tareas productivas, en un elevado porcentaje, a otras sociedades sobre las que ejercia un control
accionarial pero que no condicionaban directamente sus cuentas de resultados. Esta menor
dimension, unida a la necesidad de comprar la energia a otras empresas, hizo que los beneficios
obtenidos fueran menores que los de HE y, consiguientemente, también lo fueran los dividendos
entregados a sus accionistas, a pesar de que en algiin momento utilizaron parte de los titulos de
estas empresas productoras para enjugar algunos malos resultados coyunturales, sin por ello perder
su control sobre Eléctrica de Castilla o Saltos del Alberche. Esta situacion se hace evidente al
considerar que mientras HE multiplicé su inmovilizado material por doce en el periodo estudiado, la
UEM lo hizo tan sélo por tres. En un punto intermedio se situé Electra que multiplicd su
inmovilizado material por nueve, como consecuencia de tener que realizar un mayor esfuerzo
inversor en el tendido de nuevas redes que su mas directa competidora -la UEM dispuso de los
importantes aportes de la Madrilefia- pues en 1909 habia iniciado su actuacion empresarial desde
cero y solo las fusiones y absorciones llevadas a cabo con posterioridad, en especial la de Chamberi,
permitieron situar sus disponibilidades en niveles semejantes a las de la UEM.

3.3.- LA EVOLUCION ECONOMICA.

Las necesidades de capital para lievar a cabo los proyectos industriales de las tres empresas
objeto de este estudio representan un elemento de gran importancia para conocer la relevancia de
este sector en una economia, como la madrilefia, en donde la gran inversion era practicamente
inexistente. Por ello, a lo largo de este apartado se ha realizado un analisis individualizado que
refleje con nitidez la diferente actuacion seguida por cada una de estas sociedades. Las distintas
formas de captacion de recursos permitira comprobar no solo la existencia de politicas
empresariales diferenciadas sino también la variedad de las exigencias de capital determinada por el
objeto social de cada compaiiia.

3.3.1.- La opcion por el aspecto productivo: Hidroeléctrica Espaiiola.

HE se cre6 en 1907 con un capital social de doce millones de pesetas, capital que no seria
desembolsado en su totalidad hasta el afio 1910. En 1936, cuando finaliza el periodo estudiado, este
capital se habia multiplicado por quince hasta alcanzar la cifra de ciento ochenta y dos millones de
pesetas®’, situandose las obligaciones en el mercado en ese mismo afio en setenta y un millones,
unas obligaciones que habian alcanzado su tope maximo en 1934 con mas de ciento doce millones
de pesetas. Puede considerarse, por tanto, que el incremento del capital del que dispuso HE para

¢! No obstante, si comparamos el crecimiento del capital social y el de la produccién podremos observar que, tomando
como referencia inicial el afio 1912, primero del que tenemos informacidn sobre datos productivos, el capital se habia
multiplicado por 7 en 1935 -afio que se toma dado que el de 1936 es atipico en el aspecto productivo-, mientras que la
produccion lo habia hecho por algo mas de 6, lo que indica una clara correspondencia entre ambos pardmetros.
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llevar adelante sus proyectos habia sido significativo, lo que le proporciono la posibilidad de situar
sus niveles productivos en algo mas del diez por ciento del total nacional.

La participacion de Hidroeléctrica Ibérica en el proyecto inicial de HE fue muy elevada. En
total disponia de cerca del 44% del capital®, correspondiendo parte del mismo a los cuatro millones
y medio de pesetas que le fueron entregadas en acciones como compensacion por la cesion que hizo
de las concesiones de que disponia en los rios Jucar y Tajo, asi como por la construccion de las
instalaciones de la presa del Molinar. Tres afios después, en la Junta General de Accionistas
celebrada en 1910, HE decidi6 ampliar este capital fundacional para proceder al tendido de las
lineas de transporte hasta Alcoy, Alicante y Cartagena, es decir, lo que se consideraba la tercera
parte del primitivo programa proyectado por la sociedad en el momento de su constitucion -las
primeras y segundas eran las de Madrid y Valencia-. De esta manera, el capital social de HE se iba a
situar en veinte millones de pesetas. Al contrario de lo que sucedio con la primera emision, ésta
segunda iba a ser puesta en el mercado en su totalidad, no manteniendo la compafiia acciones en
cartera.

Ocho afios después, una Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada el 14 de diciembre
de 1918 iba a autorizar al Consejo de Administracion a emitir veinte millones de pesetas mas, que
apareceran en la cartera de la compaiiia en el balance de 1919 y que fueron puestas en circulacion
en 1920. El aumento del capital estaba directamente relacionado con el comienzo de las obras del
proyecto de Dos Aguas, que se habian iniciado en 1917 pero a las que no se dio un verdadero
impulso hasta 1919. Sin duda, los contratiempos surgidos en la construccion de este
aprovechamiento, que obligaron a una reforma del proyecto inicial, ocasionaron la necesidad de
aumentar los recursos por lo que se procedio a realizar una nueva ampliacién de capital cinco afios
después, en 1924, en otros veinte millones de pesetas, alcanzandose de esta forma un total de
sesenta millones de pesetas. En el propio 1924 se crearon acciones por un total de dieciséis millones
de pesetas, emision que fue subdividida en dos, que contaban con las siguientes caracteristicas: un
millon de pesetas se destinaron al pago de la aportacion que de todos sus derechos habian hecho a

favor de HE los suscriptores originarios, quienes tenian la facultad de suscribir preferentemente las

acciones y obligaciones que se emitiesen, y que mediante esta entrega de acciones renunciaban a tal
privilegio, que, segln se leia en la propia Memoria, "representa un perjuicio para los restantes
accionistas"®’; los quince millones restantes se ofrecieron a la par a los antiguos accionistas, en la
proporcion de tres acciones nuevas por cada ocho antiguas. Esta inyeccion monetaria, unida a la
correspondiente a una emision de obligaciones que se efectud en ese mismo afio, estaba destinada a
consolidar la deuda flotante y a la terminacion de las instalaciones en curso de ejecucion. Los cuatro
millones restantes correspondientes a esta ampliacion fueron puestos en circulacion en julio de
1927, al 150%, pasando la diferencia obtenida sobre el nominal -dos millones de pesetas- a engrosar

directamente el fondo de reserva, sin que esta cantidad pasara por la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Antolin (1993), p.112, [nota 9].
83 Memoria 1925.
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Cuadro 12 5
CAPITAL SOCIAL DE HIDROELECTRICA ESPANOLA

(en miles de pesetas)

Ailo Capital nominal Capital desembolsado
1908 12.000 7.889
1909 20.000 14.877
1910 20.000 18.000
1911 20.000 20.000
1912 20.000 20.000
1913 20.000 20.000
1915 20.000 20.000
1916 20.000 20.000
1917 20.000 20.000
1918 20.000 20.000
1919 40.000 20.000
1920 40.000 23.000
1921 40.000 40.000
1922 40.000 40.000
1923 40.000 40.000
1924 40.000 40.000
1925 56.000 51.921
1926 56.000 54.926
1927 60.000 59.157
1928 102.500 60.000
1929 102.500 75.645
1930 102.500 81.015
1931 102.500 95.049
1932 142.500 102.500
1933 142.500 132.500
1934 142.500 132.500
1935 142.500 132.500
1936 182.500 171.745

Fuente: Memorias de HE

En 1928, coincidiendo con los primeros pasos de la construccion del salto de Millares, la
Junta Extraordinaria de Accionistas celebrada el 29 de octubre autorizd la creaciéon de nuevas
acciones por un valor de cuarenta y dos millones y medio de pesetas. Veinte de ellos fueron puestos
en circulacién a lo largo de 1929, a la par, y en la proporcién de una accidén nueva por cada tres
antiguas. El resto quedo en la cartera de HE. De las cuarenta y cinco mil acciones que mantenia la
sociedad en su activo, cuarenta mil fueron puestas en circulacién en 1931, al 150% de su valor
nominal, procediéndose contablemente de igyal forma a como se habia actuado en 1927. Hasta este
momento, todas las acciones habian tenido un nominal de quinientas pesetas pero, en 1930, las
cinco mil acciones que faltaban por poner en circulacion se subdividieron en cien mil de veinticinco
pesetas cada una de ellas, a las que correspondia un interés fijo anual del cuatro por ciento, ademas
del dividendo correspondiente a cada ejercicio, aunque como contrapartida no tenian derecho de
voto en las Juntas de Accionistas.

En 1932, se crearon otras ochenta mil acciones, con lo que en esa fecha el capital total de la
compafiia ascendia a ciento cuarenta y dos millones y medio de pesetas, que fueron puestas en
circulacion justo en el momento en el que se instalaron los primeros generadores en el salto de

Millares. En 1934 se procedio a emitir ochenta mil obligaciones de quinientas pesetas que, sin
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embargo, fueron reembolsadas a lo largo de 1935 y 1936. Con este proposito, en el afio 1936
efectuaron una nueva ampliacion de capital por valor de cuarenta millones de pesetas que sirvid
para devolver a los obligacionistas el dinero que habian invertido. Mantenian en cartera los diez
millones de pesetas que en esa partida permanecian desde la emision de 1932.

Al finalizar el periodo de estudio, el capital social de HE alcanzaba, por tanto, los ciento
ochenta y dos millones quinientas mil pesetas. Las diferentes emisiones realizadas habian seguido el
ritmo marcado por la construccion de las nuevas instalaciones productivas, permitiendo a la
compaiiia mantener unos fondos con los que poder hacer frente, junto a las obligaciones emitidas, a
las fuertes aplicaciones de capital fijo necesarias para poder poner en marcha una industria de este
tipo.

Un correcto indicador de la rentabilidad de este capital es aquel que lo relaciona con los
beneficios obtenidos por la compafiia y permite comprobar si éstos ultimos se resentian por las
diferentes ampliaciones realizadas. Al respecto, se pueden diferenciar dos etapas claramente
definidas. Por una parte, en el periodo comprendido entre 1912 y 1922 la relacion se vio afectada
por la paulatina incorporacion de nuevas instalaciones productivas, lo que influyé negativamente en
la consecucion de beneficios al tener que destinar una mayor inversion para la puesta en marcha de
las instalaciones. A este periodo correspondi6 también la guerra europea con los trastornos ya
conocidos que ocasiond. El cuadro 13 ilustra sobre la heterogeneidad de los beneficios obtenidos,
cifras que igualmente se trasladan a la relacion capital/beneficios, aunque durante este primer
periodo sélo asistamos a una ampliacion de capital, la realizada en 1919. En la segunda etapa, la que
corresponde a los afios 1923 a 1936, la homogeneidad de la relacion fue mucho mayor, no teniendo
una incidencia significativa las sucesivas emisiones de capital, toda vez que los beneficios crecieron
anualmente en una proporcion notable, no llegando a situarse las reducciones en la relacion mas alla

Cuadro 13
BENEFICIOS, DIVIDENDOS Y RELACION DE LOS BENEFICIOS CON EL CAPITAL DE HE

Aito A B C D Aiio A B C D

1913 714 600 3,0 3,6 | 1925 6.526 4.100 10,0 10,9
1914 | 1.196 | 1.000 5,0 6,0 | 1926 6.144 4,100 10,0 10,2
1915 | 2.003 | 1.600 8,0 10,0 | 1927 8.605 5.600 10,0 14,3
1916 | 2.445 | 2.000 | 10,0 12,2 1928 8.243 5.600 10,0 80
1917 | 2.656 | 2.000 | 10,0 13,3 1929 10.014 6.000 10,0 9.8

1918 646 - - 3,2 | 1930 11.075 6.000 10,0 10,8
1919 | 3.709 | 2.000 | 10,0 9,3 | 1931 12.868 6.000 10,0 12,5
1920 | 2.336 | 2.000 | 10,0 5,8 | 1932 13.874 8.828 9,0° 9,7
| 1921 810 600 | 30 2,0 | 1933 18.695 11.399 9,0° 13,1
1922 | 2.271 | 1.600 | 4,0 5,7 | 1934 18.434 11.700 9,0 12,9
1923 | 3.781 | 2.800 | 7,0 9,4 | 1935 19.756 11.700 9,0 13,8

1924 | 5.987 | 4.000 | 10,0 14,9 .
Notas: A: Beneficios (en miles de pta.); B: Cantidad destinada a dividendos (en miles de pta.);
C: Porcentaje dividendos entregados; D: Relacion de los beneficios sobre el capital

? Ademas dividendo del 2,5 % sobre las nuevas acciones creadas en 1931

® Ademés dividendo del 2,25 % sobre las nuevas acciones creadas en 1931

Fuente: Flaboracion propia a partir de los datos de las Memorias de HE
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de cuatro puntos porcentuales en aquellos afios en los que se produjeron las diferentes ampliaciones
de capital. En conjunto, puede decirse que la relacion entre los beneficios y el capital siguio una
tendencia uniforme, con una rapida recuperacion de los niveles preexistentes a cada nueva
ampliacion de capital, lo que por otra parte parece indicar que la incorporacion de nuevas
instalaciones obtuvo unos resultados de explotacion positivos.

Esta situacion queda corroborada por los dividendos entregados a los accionistas que
durante todo el periodo siguieron una tendencia similar a la establecida en el parrafo anterior,
aunque teniendo presente alguna particularidad especifica. Se apreciaban, igualmente, dos etapas.
En la primera de ellas (1913-1922) la inicial tendencia de crecimiento se vio truncada por los efectos
derivados de la guerra europea, no procediéndose a repartir dividendo en 1918. No obstante, en
1919 se volveran a recuperar los niveles de 1917, aunque en 1921 se produjo una nueva reduccion
de los dividendos entregados, coincidiendo con uno de los afios en los que el recurso a las térmicas
fue mayor, situacion preocupante dado que los precios del carbon eran todavia elevados después del
conflicto bélico. Por si esto no fuera suficiente, habia que afiadir en este afio de 1921 la inundacién
sufrida en la central de Villora, que a los perjuicios derivados de la falta de produccion uni6 los
gastos de reparacion de los grupos afectados. La segunda etapa (1923-1935) tiene como
caracteristica fundamental su homogeneidad, ya que desde 1924 hasta 1931 el dividendo anual fue
siempre del 10%, reduciéndose en los tiltimos afios del periodo al 9% . Esta disminucion
contrastaba, sin embargo, con el incremento de los beneficios liquidos que se produjo desde 1933.
Por los datos proporcionados por las diferentes cuentas de HE, la disminucion de los dividendos
vendria determinada por un aumento del remanente destinado para el siguiente ejercicio, lo que
estaba en relacion con el aumento de las cargas fijas motivado por las sucesivas emisiones de -
obligaciones. De todas formas, esta situacion obligé a modificar una tendencia por la cual la mejora
de la relacion capital/beneficios posibilitaba una elevacion de los dividendos o, cuando menos, una
correlacion entre ambos parametros.

En definitiva, los accionistas de HE obtuvieron unos rendimientos por sus inversiones
similares a los alcanzados por otras empresas eléctricas, incluso algo superiores durante la década
de los afios veinte, lo que da muestras del desarrollo econémico adecuado que habia manifestado
esta compaiiia. No obstante, debe tenerse en cuenta, como se habra observado, que a lo largo del
periodo estudiado se produjo una paulatina disminucion del porcentaje de Jos beneficios destinado a
dividendos. Efectivamente, en los primeros afios, hasta 1922, este porcentaje se situaba siempre por
encima del setenta por ciento, exceptuando los afios 1918, en el que no se repartié dividendo, y
1919 que s6lo supuso €l 54%. A partir de 1924, la media porcentual que significaba lo dedicado
a dividendos se encontrara en torno al sesenta y uno por ciento, con un minimo en 1931 del 46,6%
y un maximo en 1928 del 67,9%. Esta situacién venia determinada por el incremento de las
cantidades destinadas a remanentes y por la elevacion de las cargas fijas que significaba el aumento
del nimero de obligaciones en circulacion que se iba a producir durante esos afios.

% Este 9% era el dividendo entregado sobre las acciones ordinarias. Ademas, en los afios 1932 y 1933 habria que afiadir
dividendos del 2,5% y del 2,25 respectivamente, destinados a las acciones especiales.
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Cuadro 14
PORCENTAJE DE BENEFICIOS DESTINADO A DIVIDENDOS POR HE

Afio | % | Ao | %
1913 | 840 | 1925 | 62.8
1914 | 836 | 1926 | 66,7
1915 | 799 | 1927 | 650
1916 | 818 | 1928 | 67,9
1917 | 753 | 1929 | 599
1918 - | 1930 | 542
1919 | 539 | 1931 | 46,6
1920 | 856 | 1932 | 636
1921 | 74,1 | 1933 | 610
1922 | 705 | 1934 | 63,5
1923 | 740 | 1935 | 592
1924 | 6638

Fuente: Memorias de HE

Por lo que se refiere a la creacion de obligaciones, éstas siguieron un ritmo muy similar al de
la emision de nuevas acciones, si acaso todavia mas directamente relacionado con las necesidades
del capital que debia emplearse para el desarrollo de los diferentes proyectos en curso de
realizacion. Si el capital total de acciones emitido alcanzaba en 1936 los ciento ochenta millones de
pesetas, el de obligaciones, contando las diferentes emisiones efectuadas, llegaba a los ciento
cuarenta y dos millones. Se puede observar, por tanto, la existencia de un cuidado equilibrio en la
relacion entre ambas partidas, con un volumen de obligaciones inferior al del capital social, lo que
permitia, a priori, contar con ciertas seguridades para los inversores en estos titulos. Muy diferente
a lo que habia sucedido con la Compafiia Madrilefia de Electricidad, en donde la preponderancia de
las obligaciones en los balances obligaba a efectuar una serie de provisiones insostenibles dado lo
elevado de las cargas fijas existentes, el recorte de los beneficios y la tendencia a la baja de las tarifas
que disminuia los productos de explotacion sin que pudieran incrementar el numero de
consumidores al no disponer de la infraestructura productiva necesaria.

La primera emision de obligaciones realizada por HE tuvo lugar en 1913 y estaba vinculada
a las necesidades de capital para poner en marcha la construccion del salto de Villora. Se situaron en
el mercado doce millones de pesetas, repartidos en 24.000 titulos de 500 pesetas, con un interés del
seis por ciento y amortizables en treinta afios a contar desde 1919. Parte de este dinero fue
empleado para reducir la partida de acreedores extranjeros y cancelar la cuenta de crédito que
mantenian con Aldama y Cia., que importaba en ese afio algo mas de seis millones de pesetas. Para
atender al pago de intereses y amortizaciones se consignaba en la memoria que se recurriria a los
ingresos procedentes de los acuerdos de suministro llevados a cabo con la Electra y con Electra
Valenciana.

En 1918 se procedio a efectuar una segunda emision de obligaciones, esta vez por un
importe de quince millones de pesetas, con un interés del cinco por ciento y un plazo de
amortizacion de cincuenta afios. En esta ocasion, la emision estaba relacionada con la construccion
de la primera parte del salto de Dos Aguas y coincidia con un aumento del capital social de veinte
millones de pesetas. Precisamente para consolidar la deuda generada por la construccion de este
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aprovechamiento es por lo que en 1922 se efectué una nueva emision de deuda, por un valor de
treinta millones de pesetas. El interés anual se elevaba nuevamente hasta el seis por ciento y el plazo
de amortizacion quedaba fijado en cincuenta afios. La suscripcion, ademas, no lo era por el nominal
sino por el 95 por ciento de su valor al objeto de facilitar su colocacion entre los futuros tomadores.

En 1925 se realizaron dos nuevas emisiones de obligaciones por un importe total de
veinticinco millones. Por un lado se pusieron en el mercado cinco millones cuatrocientas mil
pesetas, al seis por ciento y con un plazo de amortizacion de veinte afios, destinadas al pago del
aprovechamiento del salto del Tranco del Lobo, que ademas quedaba como garantia. Y por otro,
diecinueve millones seiscientas mil pesetas, con el mismo interés, pero un plazo de amortizacion de
cincuenta afios, estando en este caso destinadas a consolidar la deuda flotante y a la terminacion de
las diferentes obras que estaban en ejecucion.

Nueve aiios después, en 1934, HE efectuo la tltima emision de estos titulos del periodo
estudiado. En esta ocasion, se trataba de poner en el mercado cuarenta millones de pesetas, al 5,5%
de interés y con un plazo de amortizacion de cincuenta afios. De las ochenta mil obligaciones que
componian esta emision, sesenta mil fueron puestas en el mercado en 1934, mientras que once mil
fueron utilizadas para cancelar la cuenta de "Acreedores por valores adquiridos a plazos" que
correspondia a las acciones que HE poseia de Hidraulica de Santillana, a cuyo vendedor fueron
entregados los titulos. Las nueve mil obligaciones restantes quedaron en la cartera de la sociedad.
Esta emision, sin embargo, fue reembolsada a lo largo de 1936, coincidiendo con la creacion de
igual nimero de acciones, al considerar la empresa mejor para sus intereses efectuar una ampliacion
de capital que mantener una deuda consolidada, una vez que las grandes obras necesarias para la
puesta en funcionamiento de la mayor parte del salto de Millares habian sido ya realizadas.

Un hecho peculiar que se produjo en 1928 fue el de la bajada del tipo de interés al que se
pagaban las diferentes obligaciones que se encontraban en el mercado. Todas las emisiones
realizadas antes de esa fecha pasaban a devengar un cinco por ciento, frente al seis por ciento inicial
con el que habian salido al mercado. Por tanto, en 1936, cuando finaliza nuestro estudio, todas las
obligaciones en el mercado estaran a ese tipo de interés, dado que la emision de 1934 que como
hemos visto estaba al 5,5% fue reembolsada en los afios siguientes.

3.3.2.- Una empresa limitada a la distribucion: Electra.

La evolucion seguida por Electra en lo que se refiere a la consecucion de recursos va a ser
notablemente diferenciada. Como ya sabemos, cuando se constituy6 en 1910 su capital alcanzaba la
- cifra de doce millones de pesetas, de los cuales nueve correspondian a la aportacion efectuada por
Electra Madrid, mientras que los otros tres lo eran de la Cooperativa Eléctrica de Madrid. Sin
embargo, este capital no seria totalmente desembolsado hasta 1914, ejercicio en el que
desapareceran del activo tanto la partida de "acciones en cartera” como la de "accionistas". En ese
mismo afio de 1914 se produjo la primera ampliacion de capital, una ampliacion que estaba
directamente relacionada con la fusion que se realizo con la Sociedad de Electricidad de Chamberi.
Se trataba de emitir diez millones de pesetas de los que cinco irian a parar a Chamberi a cambio
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de la entrega de su activo®®. Once afios después, en 1925, se procedio a realizar una segunda
ampliacion de capital siendo en esta ocasion once los millones que se pusieron en el mercado. Se
emitieron 16.500 acciones de la serie A (nominal de quinientas pesetas) que fueron ofrecidas en la
proporcion de una nueva por cada dos antiguas y 5.500 de la serie B (de idéntico nominal) en la
proporcion de 20 antiguas de la misma serie (aquellas que tenian de nominal cincuenta pesetas) al
tipo del 50 por ciento. Se aproveché igualmente para proceder a la conversion de las antiguas
110.000 acciones de la serie B de cincuenta pesetas de nominal en 11.000 acciones de quinientas
pesetas.

Cuadro 15
CAPITAL SOCIAL DE ELECTRA
(en miles de pesetas)

Aiio | Capital nominal Capital desembolsado
1911 12.000 6.954
1912 12.000 9.272
1913 12.000 10.000
1914 22.000 22.000
1915 22.000 22.000
1916 22.000 22.000
1917 22.000 22.000
1918 22.000 22.000
1919 22.000 22.000
1920 22.000 22.000
1921 22.000 22.000
1922 22.000 22.000
1923 22.000 22.000
1924 22.000 22.000
1925 33.000 22.000
1926 33.000 28.600
1927 33.000 29.700
1928 33.000 30.250
1929 33.000 31.350
1930 33.825 33.825
1931 40.590 36.759
1932 40.590 37.900
1933 40.590 37.935
1934 40.590 37.937
1935 40.590 37.948

Fuente: Memorias de Electra

En 1930 se acordo la creacion de 825.000 pesetas en acciones de la serie C con un valor
nominal de veinticinco pesetas, que fueron emitidas a la par y en la proporcion de una por cada dos
de las antiguas, ya fueran de las series A o B. Su dividendo anual no podria superar el 4 %. Un afio

% En realidad mas que de una fusion parece tratarse de una absorcién, algo que queda patente tanto cuando se observa el
nimero de representantes de Chamberi que accedieron al Consejo de Electra, cuatro sobre un total de veinticinco
miembros, como cuando se efectia el traspaso de activos que van a parar a Electra, conforméandose los antiguos accionistas
de Chamberi con la entrega de acciones de Electra a cambio de ellos. Estas acciones entregadas lo eran tanto de la serie A
(quinientas pesetas de nominal) como de la B (cincuenta pesetas de nominal) en la proporcién del 75 por ciento de las
primeras y 25 por ciento de las segundas. Para ello se utilizaron los dos millones de pesetas que todavia mantenia en
cartera Electra y tres millones de la nueva emision. Los siete millones restantes fueron puestos a disposicién de los
antiguos accionistas de Electra. Ver Memoria del ejercicio de 1914 , Revista de Economia y Hacienda, 1913, p.1.149 y
Revista Minera, 1914, p.252.
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después, se procedio a realizar la ultima ampliacion del periodo estudiado por importe de siete
millones setecientas sesenta y cinco mil pesetas, mediante la emision de 9.900 acciones de la serie A,
3.300 de la serie B y 6.600 de la serie C, alcanzando el total del capital emitido en ese momento
algo mas de cuarenta millones y medio de pesetas.

Si se exceptia la emision efectuada en 1914 que tenia como proposito atender a las
necesidades de adecuacion a los nuevos activos proporcionados por la fusion con Chamberi,
ademas de retribuir a los antiguos accionistas de la misma, el resto de las ampliaciones realizadas
estaban intimamente relacionadas con la extension de sus redes de distribucion y con la instalacion
de nuevos grupos transformadores o de baterias de acumuladores. Como se podra comprobar con
posterioridad al estudiar el nivel de los recursos propios de que dispuso la sociedad, la importancia
del capital a la hora de efectuar las distintas inversiones necesarias para el correcto desenvolvimiento
de la empresa iba a ser muy elevada, quizas exageradamente, no recurriendo mas que en momentos
muy puntuales a la financiacion externa.

También se incidird en ello en ulteriores apartados pero se puede anticipar que la
rentabilidad de este capital, es decir, su relacion con los beneficios obtenidos, mantenia unas
constantes generales de crecimiento, no viéndose afectada significativamente por las sucesivas
ampliaciones que pudieran haber disminuido esta rentabilidad. Unicamente la emision efectuada en
1925 redujo en casi 4,5 puntos la rentabilidad alcanzada en el afio precedente, pero a ello también
colabord la contraccion del consumo de que se daba cuenta en la memoria de ese ejercicio. Por el
contrario, la fusion con Chamberi no ofrecio repercusiones negativas, debido al hecho de contar con

Cuadro 16
BENEFICIOS, DIVIDENDOS Y RELACION DE LOS BENEFICIOS CON EL CAPITAL DE ELECTRA

Aiio A B C D Aiio A B C D
1911 174 - 3,45 14 1924 3.443 1.540 7,0 156
1912 182 - 3,45 1,5 1925 3.701 1.540 6,5 11,2
1913 558 735 3,9 4,6 1926 3.938 1.867 6,5 11,9
1914 1.283 880 4,0 58 1927 3.639 2.040 6,9 11,0
1915 1222 880 4,0 55 1928 4341 2.098 6,9 13,1
1916 1.312 880 4,0 59 1929 4.707 2.156 6,9 14,3
1917 1.425 990 4,5 6,5 1930 4.876 2.751 8,0 14,4
1918 1.451 990 4,5 6,6 1931 5.025 2.962 8,0 12,4
1919 1.811 1.100 5,0 82 1932 5319 3.181 84 13,1
1920 1.935 1.100 5,0 838 1933 5719 3.181 8,4 14,1
1921 2.020 | 1.100 5,0 92 | 1934 6.151 3.181 8,4 15,1
1922 2218 | 1210 55 10,0 1935 6.186 3.181 84 152
1923 2997 | 1413 6,4 13,6 :

Notas:A: Beneficios (en miles de pta.); B: Cantidad destinada a dividendos (en miles de pta.); C: Porcentaje
dividendos entregados; D: Relacion de los beneficios sobre cl capital

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos dc las Memorias de Electra

un elevado nimero de nuevos consumidores que permitieron agilizar su actividad empresarial, a
pesar de que la estructura productiva de esta compaiiia habia dado muestras en los afios anteriores
de ciertas precariedades y deficiencias.
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La rentabilidad del capital mostraba grandes similitudes con los dividendos entregados a los
accionistas, si bien es cierto que se observaban algunas diferencias con respecto a los criterios de
reparto de los mismos seguidos por HE, siendo los dividendos entregados por Electra siempre
inferiores, aun cuando mantuvieran una tendencia al alza durante todo el periodo.

Sin duda la menor retribucion de las acciones que sefiala el cuadro 16 si lo comparamos con
lo que sucedia en otras empresas eléctricas (HE repartio en 1924 el 10% y la UEM el 8% frente al
7% de Electra) dio lugar a que existieran diversas dificultades a la hora de colocar en el mercado las
nuevas ampliaciones de capital. Este hecho tuvo singular importancia en la emision de noviembre de
1925 que solo fue cubierta inicialmente en un 50% *.

Si se analiza el porcentaje de los beneficios destinado a dividendos se corrobora, como suele
ser habitual, un paulatino descenso de esta relacion, similar a lo que sucedia en el caso HE aunque
de menor entidad, debido a que la proporcion dedicada a dividendos por Electra siempre fue
inferior. La cifra de 1913, la mas alta de todo el periodo, no refleja fielmente la realidad pues incluye
la suma de los beneficios de los dos afios precedentes, que hasta entonces no habian sido repartidos.
A partir de ese momento, se procedié a una continua reduccion de la relacion, algo mas acentuada
en 1919 debido a las restricciones al suministro impuestas por la carestia del carbon y por las

Cuadro 17
PORCENTAUE DE BENEFICIOS DESTINADO A DIVIDENDOS POR ELECTRA

Afio % Ailo %
1913 80,4 1925 41,6
1914 68,6 1926 47,4
1915 72,0 1927 56,0
1916 67,0 1928 48,3
1917 69,5 1929 458
1918 68,2 1930 56,4
1919 60,7 1931 58,9
1920 56,8 1932 59,8
1921 54,5 1933 55,6
1922 54,6 1934 51,7
1923 472 1935 51,4
1924 44,7

Fuente: Memorias de Electra.

dificultades del productor, factores que, por el contrario, no aparecen claramente reflejados en los
afios siguientes cuando se produjo una imposibilidad de aumentar el nimero de abonados y, por
consiguiente, de obtener mayores ingresos ya que las tarifas no sufrieron modificaciones, debido a
que HE no se encontraba en condiciones de poder entregar unas mayores cantidades de energia. El

% Ante esta eventualidad, en cierto modo prevista por el Consejo, se sacaron el resto de las acciones mediante subasta
por pliegos cerrados. El valor minimo seffalado para acceder a ellas era de cuatrocientas pesetas (200 minimo de puja por
accion, 125 a desembolsar posteriormente para su total liberacién y 75 pesetas fijas por cada accién solicitada). A estos
efectos se constituy6é un fondo, detraido de los beneficios del afio 1925 y siguientes, inicialmente de un millon cien mil
pesetas a cuyo cargo se iria haciendo el desembolso definitivo del nominal de las acciones, apareciendo esta partida retraida
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aumento de los beneficios, mas importante a partir del afio 1924, no se reflejo en un incremento de
la participacion de los dividendos hasta 1927, cuando se retribuya en mayor medida a los
accionistas, precisamente en un afio en el que se apreciaba una disminucion de los beneficios, y los
primeros afios de la década de los treinta, aspecto éste Ultimo en el que si coincidia con HE. A
partir de 1933 nuevamente disminuye la cantidad de beneficios destinados a dividendos,
coincidiendo con unos afios en los que éstos ultimos alcanzaron sus niveles mas elevados.

Si el conocimiento del capital social de una empresa tiene su importancia, y ain mas del
capital efectivamente desembolsado, en €l caso que nos ocupa tiene todavia mayor relevancia ya
que la mayor parte de sus inversiones tenian su origen en estos fondos, no recurriendo apenas al
crédito y muy raramente a los empréstitos. De hecho, directamente, tan solo emitieron obligaciones
en el afio 1914 y por un importe de tan solo 2.650.000 pesetas. La emision tenia un plazo de
amortizacion de veintisiete afios y un interés del 4%. En los balances, sin embargo, se puede
apreciar un mayor nimero de obligaciones en el pasivo. Esto era debido al hecho de que cuando se
produjo la fusion con Chamberi, Electra se hizo cargo de las obligaciones que ésta habia puesto en
el mercado en los afios 1901 y 1902, si bien reduciendo su interés del 5 al 4%. El nimero total de
estas obligaciones era de 10.787 lo que representaba algo mas de cinco millones de pesetas. En
1914 la partida de obligaciones alcanzaba la cifra de siete millones cuatrocientas mil pesetas. Al
finalizar el periodo de estudio este importe se habia amortizado en gran parte quedando en el pasivo
apenas dos millones de pesetas.

3.3.3.- La asuncién de la totalidad del proceso eléctrico: la Unién Eléctrica Madrilefa.

Por ultimo, la evolucion econémica de la UEM muestra notables diferencias tanto con
respecto a Electra como con HE. La razon de ello hay que buscarla no solo en la diferente
composicion de las empresas que la constituyeron sino también en su interés por mantener el
control sobre todo el proceso eléctrico. La UEM se cred con un capital social de treinta y tres
millones de pesetas. Un capital que aparecia en las cuentas de la compaifiia como totalmente
desembolsado y que en una parte considerable habia servido para hacerse con los activos
productivos y las redes de distribucion de la Madrilefia. En efecto, la incorporacion de esta empresa
al proyecto de la UEM estaba determinado por la entrega de veinte millones de pesetas en titulos de
esta sociedad -repartidos entre acciones y obligaciones-, titulos cuya gestion se constituiria, desde
ese momento, en el unico objeto de la Madrilefia, lo que como ya se ha indicado en otros lugares de
este trabajo no hizo sino encrespar afin mas los animos de los acreedores, que veian en esta nueva
situacion una complicacion mas a la hora de recibir lo que les adeudaban®”.

del reparto de beneficios en las distintas memorias hasta el afio 1929. Los datos se han obtenido de las Memorias de los
ejercicios anuales.

¢7 Los acreedores consideraban que una vez que la compailia al desprenderse de sus activos productivos renunciaba a
continuar con los fines sociales para los que habia sido creada, lo logico era que les entregasen esos titulos y se disolviera
la sociedad. Muy distinto era el parecer de los consejeros de la sociedad que pretendieron reconvertir la compafiia en una
empresa de gestion de estos valores. La declaracion de quiebra dictada a partir de la denuncia de los acreedores culminé
finalmente con el reparto de los titulos entre los obligacionistas demandantes, dandose de esta forma término a la vida de la
que fue durante dos décadas la compaiiia eléctrica mas importante de la ciudad. Una mayor informacién al respecto
podemos encontrarla en Cayon (1994a), pp.171-178.
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Este capital se iba a mantener invariable hasta 1923, afio en el que se procedié a realizar una
primera ampliacion por valor de siete millones de pesetas. Una emision que se encontraba
directamente relacionada con las necesidades derivadas de la inversion efectuada en Eléctrica de
Castilla, aunque no seria puesta en circulacion hasta el afio 1925, manteniéndose hasta ese momento
en la cartera de la sociedad. Por la misma razon, en 1926 se efectud una nueva emision de acciones,
esta vez por un importe de veinte millones de pesetas, que estaba en relacion con los mas de
dieciocho millones en acciones de Eléctrica de Castilla que estaban en poder de la UEM. De esta
manera su capital social alcanzaba la cifra de sesenta millones de pesetas. No obstante, esta segunda
ampliacion no salio al mercado integramente sino que fue incorporandose al mismo de forma

Cuadro 18
CAPITAL SOCIAL DE LA UEM
(en miles de pesetas)
Aiio Capital nominal Capital desembolsado
1912 33.000 33.000
1913 33.000 33.000
1914 33.000 33.000
1915 33.000 33.000
1916 33.000 33.000
1917 33.000 33.000
1918 33.000 33.000
1919 33.000 33.000
1920 33.000 33.000
1921 33.000 33.000
1922 33.000 33.000
1923 40.000 33.000
1924 40.000 33.000
1925 40.000 40.000
1926 60.000 41.843
1927 60.000 41.848
1928 60.000 55.953
1929 60.000 55.953
1930 80.000 60.000
1931 80.000 65.000
1932 80.000 65.000
1933 80.000 80.000
1934 110.000 80.000
1935 110.000 80.751
1936 110.000 80.751

Fuente: Memorias de la UEM

escalonada hasta el afio 1930. De hecho, en 1926 no lleg6 a dos millones de pesetas lo que fue
ofertado al mercado, siendo en 1928 cuando la partida de acciones en cartera se redujo de forma
mas significativa al desaparecer de ella cerca de catorce millones de pesetas.

En 1930 se procedié a una nueva ampliacién igualmente por valor de veinte millones de
pesetas. En esta ocasion, se trataba de hacer frente a las necesidades surgidas por el acuerdo
suscrito con Saltos del Alberche, que en ese mismo afio entraba en vigor, al tiempo que se hacia con
el control mayoritario de su accionariado. La necesidad de unas mayores disponibilidades
monetarias venia dada también por la toma del control -efectuada en colaboracion con HE- de
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Hidraulica de Santillana, asi como por la constitucion -igualmente junto con HE y Electra- de la
Compaiiia Eléctrica Industrial. Como en la emision precedente tampoco iban a ser puestos
inmediatamente en circulacién los titulos creados. De hecho, la totalidad de las nuevas acciones se
mantuvieron en cartera durante ese afio, poniendo en el mercado cinco millones en 1931 y el resto a
lo largo de 1933.

Fue un afio mas tarde, en 1934, cuando se produjo la ultima ampliacion de capital de la
UEM en el periodo estudiado. A tal efecto, se emitieron treinta millones de pesetas, con lo que la
cifra total en el pasivo alcanzo los ciento diez millones de pesetas. No se trataba ahora de iniciar
nuevas actuaciones encaminadas a conseguir mayores seguridades productivas mediante la
adquisicion de paquetes mayoritarios de acciones de otras sociedades, sino de adecuar las lineas de
transporte y las redes de distribucion a las necesidades que iban surgiendo. Hay que tener ademas
presente que en estos ultimos afios se estaba intensificando el alumbrado publico -de comun
acuerdo con la Electra- lo que obligaba a extender y crear nuevas canalizaciones que permitieran
asegurar un servicio eficaz en uno de los sectores que con mayor interés habia sido perseguido
desde la creacion de la sociedad. En general, podemos considerar esta ultima emision como una
forma de actualizar el capital y situarlo en una posicion mas cercana al inmovilizado material
existente ya que, debido al hecho de que las anteriores emisiones habian tenido como objetivo
prioritario el obtener recursos con los que atender a sus demandas productivas invirtiendo en
valores de otras sociedades, se habia producido un fuerte desfase con respecto al inmovilizado
material, que so6lo se veia compensado por el elevado nimero de obligaciones en circulacion, titulos
estos ultimos que tuvieron un volumen siempre muy cercano a la cifra de capital emitido.

Como parece ser norma habitual, tampoco en esta ocasion las acciones fueron puestas en el
mercado de forma automatica sino que quedaron practicamente en su totalidad en cartera. La
Guerra Civil impidié que estos titulos se pusieran en circulacion, por lo que no sera hasta el afio
1940 cuando la partida de acciones en cartera empiece una lenta disminucion

Las diferentes emisiones efectuadas, aun cuando la realizada en 1934 no fuese totalmente
suscrita hasta bastantes afios después, permitieron a la UEM mantener unos niveles suficientes
como para poder competir -si es que podemos considerar como tal la situacion en la que se va
estructurando el mercado eléctrico madrilefio- con HE y Electra. Su posicién globalizadora de todo
lo que se considera el sistema eléctrico, es decir, encargada tanto de la produccion como del
transporte y la distribucion, pero disponiendé unicamente de forma directa del salto de Bolarque, le
hizo incorporar a su esquema productivo a otras sociedades, tedricamente independientes, para
_ poder soportar las demandas cada vez mayores de fluido que le exigia el crecimiento del consumo.
Esta situacion, sin embargo, le iba a condicionar para que su nivel de endeudamiento via emision de
obligaciones fuera muy superior al que observabamos para el caso de HE, lo que le iba a suponer
unos incrementos de los costes financieros que repercutiran en una menor remuneracion del capital.
No obstante, su dedicacion practicamente exclusiva a la ciudad de Madrid y las poblaciones
adyacentes le permitieron poder obtener unos rendimientos adecuados, sin la necesidad de acudir a
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las fuertes inversiones que su mas directa competidora tuvo que efectuar para mantener sus niveles
productivos.

Como ya se hizo para las dos sociedades analizadas con anterioridad se vera a continuacion
cual fue la relacion que se establecio entre el capital y los beneficios obtenidos por la UEM a lo
largo del periodo estudiado, con el propdsito de poner de manifiesto la rentabilidad obtenida por
este capital. Como término medio, los beneficios, exceptuando el afio de 1912 que no se ha tomado
en consideracion dada su escasa cuantia -lo obtenido fue tan solo 2.118 pesetas-, se situaron en el
7,1% del capital emitido en cada momento. Se distinguen dos periodos claramente diferenciados.
Por una parte, desde 1913 hasta 1922 la continuidad del capital social de la empresa hubiera
permitido una clara tendencia alcista en la relacion de no haberse producido una serie de
acontecimientos que limitaron su capacidad de obtencion de beneficios. En especial, destaca el
problema derivado del conflicto bélico europeo que, unido a una serie de afios de fuertes carencias
pluviométricas, provocaron un mayor recurso a la produccion térmica, elevandose asi
considerablemente los costes productivos. La incidencia de esta cuestion tuvo en 1918 su maximo
reflejo no alcanzando la relacion sino un exiguo 5,6%, aunque fue en 1921 cuando con el 4,8% el
capital obtuvo su peor rendimiento no solo de este primer periodo sino de toda la serie. La razon
aducida por la propia empresa para explicar este mal resultado venia determinada por el fuerte
estiaje soportado en ese ejercicio, que provoco la elevacion en mas de un cincuenta por ciento sobre
los afios precedentes los gastos de produccion y distribucion. Esta situacion no hizo sino acentuar el
deseo manifestado por el Consejo de Administracion de aumentar sus capacidades productivas,
razon por la cual se habia puesto en marcha el proyecto de Villalba de la Sierra. De hecho, durante
este afio de 1921 no se admitieron nuevos abonados, toda vez que su capacidad para atenderlos no
hubiera sido efectiva. El buen afio hidraulico de 1919 habia permitido recuperar la relacion hasta el
10,2%, el nivel mas elevado de todo este primer periodo, ya que redujo significativamente los costes
productivos originados por la utilizacion de las centrales térmicas hasta niveles muy inferiores
respecto a la mayoria de los afios precedentes. El porcentaje medio que representaban los beneficios
sobre el capital en el intervalo 1913-1922 se situé en el 6,9%, con el maximo ya mencionado en
1919%.

El segundo periodo se corresponde con los afios que van desde 1923 hasta 1935. La media
del mismo se situ situada en el 7,3%. Este ’i)en'odo tuvo como caracteristica fundamental las
diferentes ampliaciones de capital que se realizaron, lo que dio lugar a notables cambios en la
relacién, si bien se observa una mayor uniformidad en los datos por la inexistencia de factores
externos que distorsionasen el normal desenvolvimiento de la sociedad. Las logicas reducciones que
se produjeron en la relacion en aquellos afios en los que se aumento el capital fueron rapidamente

% No obstante, si descontamos el afio 1913, en el que los beneficios obtenidos no llegaron a representar ni la cuarta parte
de los conseguidos en 1914, la media del periodo se elevaria al 7,5%. Los malos resultados de este primer afio estaban sin
duda propiciados por los condicionantes propios de la puesta en funcionamiento de una nueva empresa, a los que habria
que afiadir la situacion de fuerte competencia existente en el mercado madrilefio. Todo ello incidié en el hecho de que los
beneficios representasen tnicamente el 12% de los productos de explotacion, frente al mas del 40% que se obtuvo en los

afios siguientes.
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absorbidas en apenas uno o dos afios. Solo la existencia de cuatro diferentes ampliaciones de capital
en un periodo de trece afios impidié un mayor crecimiento de la relacion, siendo la reduccién mayor
la producida en 1934 debido a que fue en ese afio cuando el capital emitido alcanzé un mayor
volumen.

Una tendencia similar la encontramos en los dividendos entregados a los accionistas. Como
en el caso anterior, se puede establecer un primer periodo que se extiende hasta 1922, etapa en la
que se asisti®é a una menor retribucion del capital, aunque mostrase mayor homogeneidad que en la
relacion vista en los parrafos precedentes, situandose en el 6% la tendencia de entrega de los
dividendos. Las mayores oscilaciones observadas en la consecucion de los beneficios daran lugar,
sin embargo, a que en 1918 el dividendo repartido alcanzase unicamente el 4% *. Hay que tener
presente que no ser4 hasta 1915 cuando se repartan dividendos por vez primera’, manteniéndose
durante el resto de esta primera etapa una distribucion del 6%, a excepcion de 1921 que, por las
causas anteriormente mencionadas, el dividendo se redujo en un punto. Desde 1923, afio en el que
se repartio un 7%, la tendencia se dirige hacia una estabilizacion en torno al 8%, con un maximo en
1930 del 9% y una reduccion final desde 1934. La falta de un crecimiento significativo de los
beneficios dio lugar a que, cuando se produjeron las diferentes ampliaciones del capital, se
observasen ligeras disminuciones en los dividendos entregados que, dependiendo de las condiciones
de la emision, se plasmaron bien en el propio afio bien en el siguiente, aunque retornando a la
media de esta segunda etapa con celeridad.

Si se comparan los dividendos entregados con la relacion existente entre los beneficios y el
capital se aprecian algunos elementos significativos, por cuanto, como norma general, los
dividendos mantenian cotas mas elevadas, lo que contrastaba con lo que efectuaban el resto de las
empresas que se han visto hasta el momento. Sera en la segunda etapa cuando esta cuestion se
manifieste con mayor nitidez, ya que nicamente en los intervalos 1923-1925 y 1928-1929 la
relacion beneficios/capital obtuvo mejores resultados que los dividendos entregados, lo que permite
concluir que la UEM mantenia una politica de retribuir a los accionistas por encima de los
resultados reales de la empresa, aunque la diferencia nunca llegase a superar los dos puntos
porcentuales, situacion ésta muy distinta a la del primer periodo, en el que la relacion
beneficios/capital estaba siempre muy por encima de los dividendos entregados, a excepcion del afio
1921.

e

¢ Hemos de recordar que HE tuvo en este afio sus peores resultados, debido a lo cual tampoco pudo repartir dividendos a
los accionistas.

™ Léazaro Urra (1972), p.6, sefiala que, ademés de los factores coyunturales derivados del escaso desarrollo de la
sociedad, dado el corto periodo de tiempo que llevaba en funcionamiento y la competencia establecida en el mercado
madrilefio, un factor importante a considerar para entender el porqué de la no retribucién a los accionistas era el de la
rémora que supuso "la aportacién de Gasificacién Industrial que comprendia terrenos e instalaciones, éstas con valor
practicamente nulo, (...)Esta aportaciéon de Gasificacion Industrial, muy bien pagada y poco util, pesé mucho en los
primeros aiios de la Unién, impidiendo el reparto de dividendos o haciendo éstos muy modestos”. No parece, pese a todo,
que fuera ésta la principal razon que impidiese la distribucion de los beneficios entre los accionistas.
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Cuadro 19
BENEFICIOS, DIVIDENDOS Y RELACION DE LOS BENEFICIOS CON EL CAPITAL DE LA UEM

Aiio A B C D Ailo A B C D
1912 2 - - - 1924 3.279 2.640 8,0 8,2
1913 487 - - 1,5 1925 4.130 2.679 8,0 10,3
1914 | 2213 - - 6,7 1926 4.103 3.160 8,0 6.8
1915 | 2.246 1.650 5,0 6.8 1927 3.923 3.347 8,0 6.5
1916 | 2.772 1.980 6,0 84 1928 5.054 3.918 7.0 84
1917 | 2.680 1.980 6,0 81 1929 5214 4.476 8,0 87
1918 | 1.864 1.320 4,0 5,6 1930 6.097 5.217 9,0 1,6
1919 | 3.365 1.980 6,0 10,2 1931 4.668 4814 8,0 58
1920 | 2.863 1.980 6,0 8,7 1932 5.275 4814 8,0 6,6
1921 1.583 1.650 50 48 1933 6.228 5.414 8,0 78
1922 | 2.701 1.980 6,0 82 1934 6.339 5.670 75 58
1923 | 2.651 2.310 7.0 6,6 1935 6.628 5.630 7,0 6,0

Notas: A: Beneficios (en miles de pta.); B: Cantidad destinada a dividendos (en miles de pta.); C: Porcentaje
dividendos entregados; D: Relacion de los beneficios sobre €l capital

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias de la UEM

Esta Gltima cuestion queda reflejada con claridad al analizar el porcentaje de beneficios
destinado a dividendos. Sucede asi que en los afios 1921 y 1931 este porcentaje supero el cien por
cien, lo que nos indica que se tuvo que recurrir al remanente del ejercicio anterior para poder
entregar las cantidades acordadas por la Junta General de Accionistas a propuesta del Consejo o
acudir al fondo de capital, expresamente creado para atender a estas circunstancias. La proporcion
media del periodo se situd en el 80%, siendo la participacion de los dividendos superior en la
segunda etapa, esto es, a partir de 1923 en donde la media fue del 84,5%. Si recordamos las cifras
tanto de HE como de Electra observaremos que en estas dos empresas la participacion de los
dividendos en los beneficios tendié a disminuir a partir de la segunda mitad de la década de los
veinte, siendo esta reduccion mas significativa para Electra al situarse esta relacion al final del
periodo en torno al 50%, mientras que para el caso de HE estaria alrededor del 60%.

Cuadro 20

PORCENTAJE DE BENEFICIOS DESTINADO A DIVIDENDOS POR LA UEM
Aiio % Aiio %
1915 73,5 1926 77,0
1916 71,4 1927 853
1917 73,9 1928 71,5
1918 708 A 1929 858
1919 58,8 1930 856
1920 69,1 1931 103,1
1921 104,2 1932 91,3
1922 73,3 1933 86,9
1923 87,1 1934 89,4
1924 80,5 1935 84,9
1925 64,9

Fuente: Memorias de la UEM

Se ha mencionado que en 1921 y 1931 este porcentaje super6 el cien por cien. En el
primero de estos afios la disminucion de los beneficios -representaron tan solo el 55% de lo
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obtenido en el afio precedente- obligd a reducir el dividendo entregado, pero no queriendo el
Consejo de Administracion que el descenso de lo entregado a los accionistas fuera de consideracion,
se opto por reducir la aportacion al fondo de capital y traspasar este dinero a los accionistas. Hay
que tener en cuenta que en este afio se complet6 igualmente el fondo de distribuidores, creado por
el convenio suscrito en 1913 con Electra para la adquisicion de Mediodia. En 1931, fue nuevamente
la obtencidn de unos niveles inferiores de beneficios, producto de un mal afio hidraulico y de la
contraccion del consumo que se produjo en los primeros afios de la década de los treinta, lo que
provoco que no queriendo reducir en exceso el dividendo a entregar se tomase la decision de
dedicar menores fondos para amortizacion. Sin duda, la escasa importancia de las partidas detraidas
para amortizacion del inmovilizado o para la generacion de fondos diversos -capital, distribuidores o
explotacion, que son los que se crearon- dio lugar a que la mayor parte de los beneficios fueran
dedicados a retribuir al capital. A pesar de todo, los accionistas recibieron unos dividendos
inferiores a los de HE, al tiempo que se impidio realizar las amortizaciones necesarias para situar en
su verdadera dimension los activos de la compafiia.

Por lo que se refiere al capitulo de las obligaciones emitidas por la UEM se debe destacar la
sustancial importancia que esta forma de financiacion iba a tener dentro de la estrategia econdémica
articulada por el Consejo de Administracion y refrendada por las sucesivas Juntas de Accionistas.
De hecho, al finalizar el periodo de estudio en 1936 el volumen de obligaciones en circulacion era
practicamente idéntico al del capital social’’, lo que suponia una tercera estrategia empresarial
diferenciada de las vistas hasta el momento tanto para HE como para Electra. El valor total de las
emisiones efectuadas a lo largo de este periodo iba a ser el mismo que el capital social, coincidiendo
igualmente en el tiempo la puesta en el mercado de cada una de las series.

Cuando se cred la UEM en 1912 nacia con treinta y tres millones de capital y catorce
millones en obligaciones, que se emplearon, en parte, en remunerar a la Madrilefia por la
incorporacion de su activo a la nueva sociedad constituida. Unas obligaciones que tenian un interés
del 5%, frente a las siguientes emisiones en las que el tipo fue del 6%. Un millon iba a quedar en la
cartera de la sociedad hasta el afio 1916, siendo utilizado para la adquisicion de la central de
Espufies, que hasta ese momento habia estado arrendada. En 1923, coincidiendo con la primera
ampliacion de capital que realizaron, se pusieron en el mercado veintiséis millones de pesetas en
obligaciones, con un plazo de amortizacion de cincuenta afios, un interés del 6% libre de impuestos
y un tipo de emision del 97 por ciento. Con esta emision se igualaban las obligaciones y el capital
social en cuarenta millones de pesetas, aunque, tal y como sucedia con las ampliaciones de capital,
normalmente parte de las obligaciones emitidas permanecieron en cartera durante algin tiempo a la
espera del mejor momento para poder situarlas en el mercado.

En 1926 se produjo una nueva emision de obligaciones, también relacionada con la toma del-
control de Eléctrica de Castilla, por un importe de veinte millones de pesetas, igualmente al seis por

I En el balance presentado en ese ejercicio las obligaciones superaban los ciento seis millones, frente a los ciento diez
que componian el capital social. Ademas, debemos tener presente que pricticamente treinta millones de pesetas en
acciones permanecian en la cartera de la sociedad, lo que implicaba que la incidencia de las obligaciones fuera todavia
mayor. Memoria 1936
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ciento, y con un plazo de amortizacion de cincuenta afios, que sirvio, tal y como se sefialaba en la
Memoria de ese afio, para liquidar la deuda flotante que mantenia la sociedad, que representaba en
aquel momento unos siete millones de pesetas. Idénticas caracteristicas tuvo la emision efectuada en
1930, aunque en esta ocasion las necesidades monetarias estaban relacionadas con la adquisicion de
la parte mayoritaria de las acciones de Saltos del Alberche, asi como de la compra, junto con HE, de
Hidraulica de Santillana y lIa creacion de la Compafiia Eléctrica Industrial. Frente al resto de las
emisiones que tenian un caracter hipotecario, en esta ocasion consideraron que el crédito que tenia
la UEM y la parte del activo no afecta a las obligaciones hipotecarias en circulacion eran suficiente
garantia para los nuevos obligacionistas, eliminandose de esta manera los gastos inherentes a la
constitucion de la hipoteca. En circulos econémicos se consideraba que "para la Union Eléctrica
Madrilefia [era] mas conveniente la emision de obligaciones que el aumento de las acciones en
circulacion"”, ya que el tipo de interés era inferior a los dividendos entregados a los accionistas y el
periodo de amortizacion era muy elevado. En 1934, siguiendo con la politica de incrementar la
deuda a largo plazo en la misma proporcién que el capital social, se crearon sesenta mil nuevas
obligaciones de quinientas pesetas con un tipo de interés del 6%, con las que se pretendia consolidar
la situacion econémica en un momento de crecimiento de las redes.

Por ultimo, hay que tener presente la existencia de un nimero reducido de obligaciones que
aparecieron en los balances de la UEM desde el afio 1928 por un importe de poco mas de dos
millones de pesetas y que en 1936, gracias a las sucesivas amortizaciones, representaban un millén
trescientas mil pesetas. Se trataba de las obligaciones que habia emitido en su dia Mediodia y que en
ese afio de 1928 pasaron a constituir parte del pasivo de la UEM al completarse la adquisicion por
ésta de la primera. Estas obligaciones mantenian un tipo del 5% y dentro del conjunto de las
obligaciones emitidas por la UEM no representaban una cantidad significativa.

3.4.- LA EVOLUCION FINANCIERA

En este apartado se propone efectuar un analisis del proceso financiero seguido por las
diferentes empresas que participaron del sector eléctrico madrilefio. Para su estructuracion se ha
optado por seguir las pautas de analisis que efectiian las diferentes compaiiias eléctricas actuales a la
hora de definir sus parametros econoémicos y situarlos en el contexto adecuado para comprender
cual es su correcta situacion financiera. En consecuencia, la estructura de este apartado va a estar
configurada por el examen de dos grandes elementos que parecen especialmente significativos: por
una parte el inmovilizado y, por otra, los recursos propios, la deuda financiera y la composicion de
los recursos totales. '

En los parrafos anteriores se ha hecho mencion a las notables diferencias existentes entre las
instalaciones de HE y las de la UEM, diferencias condicionadas por la distinta estrategia industrial
planteada por ambas empresas que determiné la necesidad de la primera de ellas de tener que
destinar un mayor volumen de capital a la partida del inmovilizado material, consecuencia de los
requerimientos especificos que manifestaban la construccion de los distintos aprovechamientos

™ La Actualidad Financiera. 25 de junio de 1930. P.6.
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hidroeléctricos. Sin embargo, no era sélo esta circunstancia la que afectaba al volumen relativo de
esta partida en los balances de cada una de las compafiias. De ser asi, Electra deberia haber
mantenido unos niveles de inmovilizado material inferiores a los de las otras dos empresas y no fue
asi, en términos relativos, si tomamos como punto de referencia la comparacion con el activo total.
Como se aprecia en el cuadro 21, las cifras que ofrece sobre Electra alcanzan parametros muy
similares a los obtenidos por HE, diferenciandose notablemente de los de la UEM, si se exceptua el
quinquenio 1917-1921 en el que ocurre justamente lo contrario. Las razones que condicionaron esta
circunstancia obedecian a la necesidad de Electra de asentar y extender sus redes de distribucion, en
un principio inferiores a las detentadas por la UEM debido a que esta sociedad contaba con los
activos de la Madrilefia que tenia canalizada la mayor parte de la geografia de la ciudad. Electra,
por el contrario, debera tender lineas de distribucion en amplios sectores del centro de Madrid dado
que Chamberi, su maximo activo en este sentido, solo tenia una presencia aceptable en la zona
norte. Ademas, tenia que consolidar la central de la calle de la Aduana, de nueva creacion y que por
tanto exigia una mayor inversion, cuestion esta que no afectaba a la UEM puesto que disponia de
las estaciones procedentes de las compafiias que habian entrado en su constitucion.

Cuadro 21
EVOLUCION DEL INMOVILIZADO MATERIAL SOBRE EL ACTIVO TOTAL
(medias quinquenales)
(Porcentaje)

Afio HE Electra® | UEM
1908-1911 58,6 - -
1912-1916 849 83,8 -78,1
1917-1921 68,0 86,6 85,1
1922-1926 79,1 75,1 68,7
1927-1931 75,1 75,5 54,5
1932-1936 74,7 69.8 47,6

Notas: * Del primer periodo se dispone sélo de los datos de 1911 que corresponden al 36,2
por ciento. El tltimo periodo se refiere, en realidad, al cuatrienio 1932-1935 al no
disponer de datos sobre €l tiltimo afio de la serie. Estas matizaciones son extensivas
al resto de los cuadros de este capitulo salvo mencion expresa

Fuente: Memorias de la compailias

Se observa una tendencia decreciente en la proporcion que el inmovilizado material
mantiene sobre el activo total en las tres empresas consideradas, mas evidente para la UEM que
para Electra o HE. Una tendencia lgica motivada por la amortizacion de las instalaciones” y por el
incremento de otras partidas, particularmente la de inversiones en otras empresas, que se acentué a
partir de mediados de la década de los veinte. Este dltimo hecho incide significativamente en la
UEM en donde el inmovilizado financiero representaba, al finalizar el periodo de estudio, cerca del
cincuenta por ciento del inmovilizado material, como consecuencia de la adquisicion de titulos de
Eléctrica de Castilla y Saltos del Alberche fundamentalmente. Un inmovilizado financiero que entre

™ El caso de Electra muestra unas particularidades especificas por cuanto el ritmo de amortizacion de su inmovilizado
parece llevar una secuencia todavia menos sistematica que la de sus competidoras. De hecho, entre 1925 y 1929 no llevé a
cabo ninguna accién en este sentido, lo que intentard remediar en los afios 1930 y 1931 con unas aportaciones
relativamente importantes, estabilizandose a partir de 1934 con la asignacion de cantidades anuales para este fin.
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1923 y 1936 significo algo mas del 22% del activo total, llegando en 1935 a su cota maxima con el
28,1%.

Grifico 2
INMOVILIZADO MATERIAL SOBRE EL ACTIVO TOTAL
(Porcentaje)

—eo—HE
~4 Electra
—a— UEM

%

Fuente: Memorias de las compaitias

El quinquenio 1917-1921 ofrece unas caracteristicas especiales motivadas en gran parte por
los efectos derivados del conflicto bélico europeo. En esos afios se produjo un descenso de la
actividad constructiva de HE, al haber alcanzado con la puesta en funcionamiento del salto de
Villora unos niveles productivos adecuados a las exigencias de la demanda, y los nuevos proyectos,
como era el caso de Cortes de Pallas, encontraban ciertos problemas -no sdlo los técnicos propios
de la construccion- en la adquisicion de los materiales y maquinarias necesarias para su puesta en
funcionamiento. Esto provocara que el incremento del inmovilizado material sea menor, a la vez
que las emisiones de capital y de obligaciones efectuadas en ese periodo modificaron la composicion
del activo total, al permanecer durante algin tiempo parte de las mismas en la propia cartera de la
sociedad. Paralelamente, en ese mismo quinquenio es cuando el inmovilizado material tuvo una
mayor importancia en la UEM consecuencia, como sucedia en el caso de Electra, de la ampliacion
de sus redes de distribucion y de la mejora de las instalaciones de reserva y transformacion, que
fueron durante esos afios modernizadas 'y adapfadas a las futuras necesidades que suponia tanto el
aumento de la demanda como la absorcion de la energia producida en Villalba de la Sierra, de
donde estaban proximos a recibirse nuevos aportes de fluido.

Por lo que respecta a la relacion entre el inmovilizado material y los recursos propios se
aprecian igualmente profundas divergencias entre las tres sociedades. Cabe sefialar lo elevado de la
relacion en el caso de HE, donde los recursos propios estuvieron siempre muy alejados de poder
cubrir las cantidades invertidas en el inmovilizado material. Por el contrario la UEM, que como
hemos visto sigui6 una politica contraria en este sentido, llega a poder responder de la totalidad de
su inmovilizado material con sus propios recursos, aunque esto solo suceda en el ultimo de los
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quinquenios de la serie. Lo elevado de la relacion para HE en el periodo 1922-1926 no debe, sin
embargo, llevarnos a engafio dado que el nivel de sus recursos propios relativos fue siempre similar
al conseguido por la UEM, a excepcion de ese quinquenio, debido a que sus cotas de
endeudamiento fueron siempre inferiores, lo que redund6 en unas mayores posibilidades de
inversion con un menor nimero de cargas financieras’*.

Cuadro 22
INMOVILIZADO MATERIAL SOBRE LOS RECURSOS PROPIOS
(medias quinquenales)
(Porcentaje)

Aiio HE Electra UEM
1908-1911 949 - -
1912-1916 151,1 120,9 144,1
1917-1921 1432 1441 146,8
1922-1926 230,5 136,5 1308
1927-1931 1693 1222 110,1
1932-1936 1397 108,9 943

Fuente: Memorias de la compafiias

Las cifras del cuadro 22 manifiestan en este caso una mayor similitud entre Electra y la
UEM, lo que venia determinado, en gran parte, porque ambas tenian una especial dedicacion a los
aspectos referidos a la distribucion del fluido. Es por ello por lo que solo en el periodo 1912-1916 la
UEM observa cifras mas altas, motivadas por la fuerte presencia en el inmovilizado del salto de
Bolarque, situacion que se vio corregida en los afios siguientes cuando fue Electra la que tuvo que
hacer un mayor esfuerzo para adecuar sus redes a las de su competidora, que tuvo que efectuar un
menor desarrollo de las mismas por disponer de la mayor parte de las lineas desde el momento de su
creacion.

Los descensos en la relacion que se observan en Electra y la UEM desde 1922-1926 y en
HE a partir de 1927-1931 estan en consonancia con €l hecho de que fue a partir de esos afios
cuando se intensificoO la emision de nuevas acciones que consecuentemente produjeron un
crecimiento de los recursos propios. En el caso especifico de HE colaboro a esta reduccion el hecho
de que parte de las emisiones de acciones de 1925 y 1928 fueran puestas en el mercado en 1927 y
1931 respectivamente, a un tipo del 150 por ciento, incorporandose la diferencia con el nominal
directamente a los fondos de reserva sin pasar por la cuenta de pérdidas y ganancias, lo que supuso
una elevacion extra de los recursos propios. Un crecimiento que, pese a ser mas importante para
HE y la UEM que para Electra, contribuy6 a que el descenso mas acusado en la relaciéon con el
inmovilizado fuese de la primera de estas sociedades, a pesar de que implico una importante
cantidad de sus fondos en la construccion del salto de Millares.

™ Debe tenerse en cuenta que en este periodo influye de forma muy importante la finalizacion de las obras en Cortes de
Pallas, que aumentaron considerablemente el volumen del inmovilizado sin que se produjese correlativamente un aumento
significativo de los recursos propios. Si es cierto que después del afio 1924, en el que se produjo el nivel mas alto'de la
relacion, ésta tiende a reducirse como consecuencia de la emision de capital que se efectiia en 1925.
67




Grifico 3
INMOVILIZADO MATERIAL SOBRE LOS RECURSOS PROPIOS
(Porcentaje)
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Fuente: Memorias de las compailias

Los datos que ofrece la relacion entre el inmovilizado material y los recursos totales
manifiestan, sin embargo, una situacion muy distinta a la que hasta este momento hemos visto. Fue
Electra la que presentaba unos peores resultados en este sentido con dos periodos, 1917-1921 y
1927-1931, en donde los recursos totales no fueron capaces de garantizar su inmovilizado mientras
que en el resto de la serie se encontr6 siempre en situacion precaria. Ciertamente fue entre 1923 y
1928 cuando realizo las mayores inversiones para dotar de mayor capacidad a sus centrales,
coincidiendo ese momento con la etapa en la que recurri6 en mayor medida a los créditos

Cuadro 23
INMOVILIZADO MATERIAL SOBRE LOS RECURSOS TOTALES
(medias quinquenales)
(Porcentaje)

Aiiio HE Electra UEM
1908-1911 68,9 - -
1912-1916 89,9 98,9 100,3
1917-1921 71,7 1082 104,3
1922-1926 86,9 99,6 74,6
1927-1931 83,8 102,9 58,3
1932-1936 84,3 974 50,1

Fuente: Memorias de la compatlias

bancarios, aunque su cuantia nunca fuera excesivamente relevante. El hecho de que confiase
unicamente en su capital social para proceder a realizar las inversiones necesarias, pues en pocas
ocasiones recurrié a la emision de obligaciones o al crédito bancario, hizo que dispusiera siempre de
escasos fondos para practicar nuevas ampliaciones de sus infraestructuras por lo que su capacidad
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de desarrollo se vio mas limitada. Algo similar sucedi6 con la UEM en los dos primeros
quinquenios, aquellos en los que debio hacer frente a un mayor volumen de inversiones, que se
efectuaron a partir de lo que fue su capital inicial asi como con los catorce millones de obligaciones
con las que se cred esta sociedad. Por el contrario, desde 1923 el nivel de sus recursos totales
sobre el inmovilizado material fue mejorando, toda vez que se limité a desarrollar un menor
numero de instalaciones propias, optando por invertir en otras empresas que fueron las que le
suministraron el fluido necesario para desarrollar sus proyectos. Estas inversiones significaron que el
inmovilizado financiero en el periodo comprendido entre 1923 y 1936 alcanzé una media del 22,6%
sobre el activo total, proporcion que en realidad puede considerarse algo superior desde 1934, ya
que la importante ampliacion de capital efectuada en ese afio por un valor de treinta millones de
pesetas no llego a ponerse en circulacion, permaneciendo casi en su totalidad en cartera.

Grifico 4
INMOVILIZADO MATERIAL SOBRE LOS RECURSOS TOTALES
(Porcentaje)
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Fue por consiguiente HE la que durante toda la serie consiguié una secuencia mas
homogénea y equilibrada, manteniendo sus recursos totales una relacion adecuada con el
inmovilizado material que le permiti6 tener siempre disponibilidades monetarias para poder acudir a
posibles ampliaciones de sus instalaciones, siempre y cuando éstas no tuvieran una dimension
. excesiva.

Parte de estas apreciaciones se ven corroboradas a la hora de estudiar el nivel de recursos
propios que mantuvieron cada una de las empresas a lo largo del periodo estudiado. Evidentemente
fue Electra la que presentd unos porcentajes superiores en este apartado, comparandolo con sus
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Cuadro 24
PORCENTAJE DE LOS RECURSOS PROPIOS SOBRE LOS RECURSOS TOTALES

(medias quinquenales)

Aifio HE Electra UEM
1908-1911 87,2 - -
1912-1916 63,9 87,7 69,6
1917-1921 56,3 75,0 71,0
1922-1926 37,6 73,7 56,9
1927-1931 51,4 844 52,9
1932-1936 61,9 89,5 532

Fuente: Memorias de la compafiias

recursos totales, dada la practica inexistencia de obligaciones en sus balances, lo que dio lugar a que
sus recursos propios alcanzasen cotas muy elevadas, fundamentalmente en los ultimos afios de la
serie. Esta situacion que, a priori, le permitié mantener una mayor independencia y actuar contando
con sus propias disponibilidades constituia también un problema, ya que no siempre era mas
efectivo de cara a obtener unos buenos resultados econémicos no acudir a otras fuentes de
financiacién que, estructuradas de la manera adecuada, redujesen los desembolsos a efectuar. Debe
considerarse que dado el tipo de interés al que solia situarse la emision de deuda (entre el Sy el 6
por ciento) y los largos plazos de amortizacion establecidos, en muchas ocasiones era preferible
utilizar esta opcidén que reducirse a emplear su propio capital. Las dificultades que se presentaron
para la colocacion de la emision de acciones del afio 1925 son un claro ejemplo de las dudas de los
inversionistas hacia el desarrollo econdmico de esta empresa en la que, dado su disefio financiero y a
pesar del respaldo de HE, la excesiva dependencia de sus propios recursos era vista como un lastre
para el desarrollo de nuevas operaciones. Pero tal vez las propias dificultades encontradas en la
colocacion de esta ampliacion indujeron a los responsables de la sociedad a actuar todavia con
mayores precauciones y no arriesgarse a tener un nuevo fracaso en el lanzamiento de obligaciones
que hubieran puesto a Electra en una situacion de fuertes incertidumbres sobre su futuro desarrollo.

Por lo que respecta a HE y la UEM ambas consiguieron mantener unos niveles de recursos
propios medios proximos al 60% de los recursos totales. Méas homogeénea la serie de la UEM, los
- ultimos afios del estudio muestran una clara tendencia decreciente de estos valores motivada por la
compaginaciéon de emisiones de acciones y obligaciones simultaneas y del mismo importe, que
redujeron esta variable hasta limites cercanos al cincuenta por ciento. Por el contrario, en HE
encontramos, después del periodo 1922-1926, que es el que presenta los niveles de recursos
propios mas bajos de todos los recogidos en el ‘cuadro 24, una clara recuperacion hasta superar el
umbral del sesenta por ciento en el ultimo quinquenio. Pese a todo, el grafico 4 muestra con claridad
como fue esta compaiiia la que durante la mayor parte del periodo estudiado tuvo unos niveles de
recursos propios mas reducidos.
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Grifico S
EVOLUCION DE LOS RECURSOS PROPIOS SOBRE LOS RECURSOS TOTALES
(porcentaje)
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Naturalmente todas los datos que hasta aqui se han sefialado se corresponden con cifras
porcentuales ya que si acudimos a los valores absolutos se observa una considerable distancia en las
dimensiones de cada una de estas empresas. Mas similares los de HE y la UEM, existia entre ellas
una notable diferencia a la hora de cuantificar sus recursos totales que ascendian en 1936 a mas de
doscientos setenta y seis millones y doscientos treinta y un millones respectivamente, mientras que
Electra disponia Unicamente de poco mas de cincuenta millones. Sin embargo, habia una diferencia
fundamental entre HE y la UEM, ya que la primera de ellas tenia en el mercado al final del periodo
un volumen de capital claramente superior al de las obligaciones emitidas, mientras que en la UEM
ambas partidas se encontraban en niveles muy semejantes. No es posible diferenciar las necesidades
de capital que tuvo que emplear HE para poder sostener su contribucion a la industria eléctrica
madrilefia, sin embargo, y suponiendo que la UEM hubiera utilizado para sus labores de distribucion
en la ciudad idéntico capital que el empleado por Electra, esto significaria que para las tareas
productivas, de transporte y de administracion general dispuso de cerca de ciento ochenta millones
de pesetas. Dado que se asiste a una situacién de teorica igualdad entre las dos grandes productoras
que aseguraban el fluido de Madrid en el repafto de su mercado, podriamos considerar que idéntica
cantidad era la dedicada teoricamente por HE en este sentido. Si estos datos fueran correctos
significaria que los recursos totales disponibles en el sector eléctrico madrilefio, en ese afio de 1936,
superarian los cuatrocientos treinta millones de pesetas, una cifra nada despreciable, particularmente
si tenemos en cuenta que en Madrid no habia ninguna industria que pudiera ni tan siquiera acercarse
lejanamente a una inversion de tal envergadura. Estos datos no son mas que una mera estimacion,
pero que puede orientarnos para conocer siquiera aproximadamente los fondos necesarios para
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dotar de fluido eléctrico a una ciudad ampliamente poblada, pero con el importante lastre de no
disponer de una estructura industrial arraigada que demandase grandes cantidades de energia.

En la conformacion de esos recursos totales la partida fundamental iba a ser la del capital
social quedando en un segundo plano, excepto para la UEM, la deuda financiera, estando esta
ultima constituida mayoritariamente por las diferentes emisiones de obligaciones puestas en el
mercado. El ritmo de crecimiento de estas partidas estaba ligado a la necesidad de efectuar
inversiones con las que adecuarse bien a las necesidades de la demanda bien a las disponibilidades de
las demas empresas para no quedar relegadas a un segundo plano que pudiera debilitar su posicion
en el mercado. Fue HE la que realizé6 un mayor esfuerzo en este sentido, ya que de lo que fue su
capital inicial a lo que terminé disponiendo en 1936 hay una diferencia considerable. Los doce
millones de 1907 se habian convertido en ciento ochenta y dos, o lo que es lo mismo se habia
multiplicado por quince™. Tanto Electra como la UEM multiplicaran su capital inicial s6lo por algo
mas de tres, lo que nos da una idea de la importancia de esta partida en HE. En ella, las emisiones
iban a coincidir con la construccion de nuevos aprovechamientos, aunque ocasionalmente, como
sucedio en 1913, se utilizase prioritariamente la deuda financiera. La UEM hizo lo propio, sélo que
en su caso las ampliaciones de capital estaban relacionadas con la adquisicion de importantes
participaciones en aquellas empresas de las que iba a recibir la practica totalidad de la produccion
eléctrica que necesitaba. Electra, mucho mas cauta y menos ambiciosa, redujo la frecuencia y el
nivel de sus ampliaciones a la necesidad de adecuar el valor de su inmovilizado al capital existente.

Parece obligado realizar un comentario sobre las acciones que tanto HE y Electra iban a
tener con un nominal de veinticinco pesetas y un interés fijo del 4 por ciento y preferente sobre el
resto de las acciones, ademas de recibir también aquel dividendo al que tuvieran derecho segun los
resultados economicos de cada ejercicio. Como contrapartida a estas especiales condiciones no
disponian de derecho a voto en las juntas de accionistas. Su escaso volumen sobre el total de titulos
emitidos no influy6 significativamente en el incremento de las cargas fijas. La razén ultima de su
puesta en circulacion parece haber sido el intento de involucrar a un mayor nimero de pequefios
inversores en el capital de ambas sociedades, al tiempo que posibilitaba el que entrasen
posteriormente en emisiones consideradas como ordinarias, debido a que estos titulos permitian
gozar de derechos preferentes en nuevas emisiones. Tanto HE como Electra emitieron estas
acciones en 1930 y la cantidad puesta en circulacién fue muy reducida’®.

El grueso de las ampliaciones de capital de todas las empresas se centro en la segunda mitad
del periodo estudiado. Solo Electra, dado su menor volumen de capital difiere en algo de esta
situacion, ya que la ampliacion que efectud en 1914 con el propésito de hacerse con los servicios de
Chamberi significo un 25% de su capital social al final del periodo, mientras que desde 1925 sblo

7 Bien es cierto que tan s6lo un afio después de su creacion este capital se elevo en ocho millones hasta alcanzar la cifra
de veinte, por lo que el multiplicador real hubiera sido de algo més de nueve, lo que no obstante continuaba siendo un dato
muy superior al de las otras dos empresas consideradas.

™ Electra emiti6 en 1930 en este tipo de acciones 825.000 pesetas. Un afio después y dentro de una emisién mas amplia
en la que se incluian dos series de nominal de quinientas pesetas se emitieron también 125.000 pesetas de estas acciones
especiales. HE, por su parte, reconvirtié cinco mil acciones que tenia en cartera de la emision de 1928 en cien mil acciones

de veinticinco pesetas.
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amplié el mismo en poco mas de siete millones y medio -entre los afios 1930 y 1931-, recursos con
los que tuvo que atender al crecimiento de las redes, a la extension del alumbrado publico eléctrico
y a la toma de participacion en algunas sociedades junto a las otras dos grandes empresas eléctricas
que actuaban en el mercado madrilefio, destacando entre esas inversiones la de la Compaiiia
Eléctrica Industrial. HE y la UEM, sin embargo, efectuaron su mayor esfuerzo de captacion de
capital a partir de 1925 y 1923 respectivamente. En el periodo de tiempo que transcurrié desde esos
afios hasta 1936 los recursos disponibles en esas partidas fueron triplicados por ambas empresas.

En el capitulo de las obligaciones emitidas nada se puede decir de Electra ya que sélo puso
en el mercado algo mas de dos millones y medio de pesetas en 1914. Si tuvo, por el contrario,
mayor importancia para la evolucion de las otras dos compaiiias estudiadas. La UEM figura en el
primer plano en este aspecto al disponer en estos titulos de la misma cantidad que en acciones, mas
si cabe desde 1934 debido a que la ampliacion de capital efectuada en ese afio no llego a ser puesta
en circulacion hasta después de la guerra. Ademas, todas las emisiones de ambos titulos iban a
coincidir en el tiempo, si bien siempre conservaron durante algunos afios parte de las acciones en
cartera para facilitar la colocacion de estos titulos, que se hubieran visto dificultadas si salieran en su
totalidad en el mismo momento. La actuacion de HE iba a diferir en este aspecto ya que
normalmente las emisiones de obligaciones estaban separadas de las de acciones y solo se
efectuaban para colaborar en la financiacion final de alguno de los proyectos en curso de realizacion.
Sin embargo, pese a la importancia que iba a tener la deuda financiera en la UEM, en ningin
momento superd el valor de los recursos propios algo que, por el contrario, si ocurrié en HE en los
afios 1921 y 1927, aquellos en los que la construccion de los aprovechamientos de Cortes de Pallas
y Millares exigi6 de unos mayores desembolsos econdémicos. ~

Existia igualmente alguna diferencia mas en la actuacion de estas dos empresas concretada
en las garantias que se ofrecian a los potenciales inversores. En efecto, todas las emisiones
efectuadas por HE iban a tener un caracter hipotecario avalado por los diferentes aprovechamientos
de que disponia. Sin embargo, la UEM no pudo realizar este tipo de operacion en la emision de
1930 puesto que el montante de las obligaciones puestas en circulacion con anterioridad habia
cubierto el riesgo admitido para esta clase de operaciones, razon por la que tuvieron que ser
garantizadas con los propios recursos de la empresa, que se veian por tanto comprometidos ante un
eventual desarrollo negativo en las diferentes inversiones realizadas a partir de ese momento.

3.5.- LOS RESULTADOS ECONOMICOS

Las tres empresas objeto de estudio mantuvieron un tonica de crecimiento generalizado de
sus beneficios, en unos niveles bastante uniformes solo condicionados coyunturalmente por
determinados conflictos exteriores que provocaron la imposibilidad de aumentar sus capacidades
productivas, bien ’impidiendo la puesta en marcha de nuevos aprovechamientos debido a la falta de
los materiales mecanicos necesarios, bien por los estiajes que acompafiaron a esas mismas fechas y
que obligaron a complementar la energia de procedencia hidraulica con la utilizacion de un carbon
para las térmicas a unos precios superiores a los normales. Otras crisis economicas van a afectar
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también, aunque de forma diferente, a las tres sociedades estudiadas. Asi, entre 1925 y 1927 se
produjo una contraccion del consumo eléctrico madrilefio motivado en gran parte por una
reduccion de la actividad economica general en la ciudad y, en especial, por un descenso en el
sector de la construccion, verdadero motor de la economia madrilefia, que repercutié negativamente
en los beneficios obtenidos por Electra y la UEM, algo que quedd claramente reflejado en los
resultados del ejercicio de 1927. Esta situacion pasé casi inadvertida para HE, aunque se observe
una ligera reduccion de los beneficios en 1926, gracias a la diversificacion de su mercado, y ello a
pesar de que en determinadas industrias del litoral levantino se apreciaban también en estos mismos
afios claros signos de recesion. Algo similar sucedié en los primeros afios treinta, si bien con una
intensidad menor, motivado por las repercusiones de la crisis econémica internacional, siendo en
esta ocasion la UEM la que se vio mas afectada mientras que Electra sufrié Ginicamente una ligera
desaceleracion del ritmo de crecimiento de sus beneficios.

Si nos fijamos en el cuadro 25 se comprueba que la serie que presentaba un indice de
crecimiento mas sostenido de los beneficios a lo largo de todo el periodo era la de HE. A partir de
1929 este ritmo se acelerd considerablemente, lo que permitié que los beneficios se duplicaran en
tan solo seis afios. Por el contrario, tanto Electra como la UEM mostraban indices de crecimiento
mas moderados, mucho mas significativamente para el caso de la UEM, lo que en parte estaba
determinado por la temprana consecucion de la mayoria de sus instalaciones industriales, que se
vieron mejoradas con menor intensidad en los afios sucesivos, por lo que alcanzd los niveles
optimos de funcionamiento con anterioridad. Se debe tener en cuenta que la UEM habia obtenido la
mitad de los beneficios alcanzados en 1935 en el afio 1919 -Electra lo hara en 1924, cuando la
puesta en marcha del salto de Cortes de Pallas le permita disponer de una mayor cantidad de
energia-. La imposibilidad de acrecentar de manera significativa sus redes de distribucion hace que
las series de Electra y la UEM sean mas similares, diferenciandose claramente de las cifras obtenidas
por HE. En lo que si coincidieron las tres empresas es en el hecho de que fuera en el afio 1935
cuando todas ellas alcanzaron sus mejores resultados.

Se comprueba, asi mismo, como fue Electra la que tuvo a lo largo de todo el periodo una
mayor homogeneidad en su crecimiento observandose una menor desviacion sobre la tendencia
general. Los beneficios solo se redujeron con respecto a los obtenidos en el afio precedente en los
gjercicios de 1915 - como.consecuencia de Ia adquisicion de Chamberi- y 1927 -por la contraccion
de la demanda-. Igualmente, se comprueba que lJa UEM e HE presentaban en su comparacion unas
tendencias similares con recortes en sus beneficios en idénticos afios hasta 1923, si bien la intensidad
de los mismos no fue uniforme, para a partir de ese ejercicio asemejarse mas los datos de la UEM a
la secuencia seguida por Electra. Sin duda, esto estaba relacionado con los objetivos de la UEM que
hasta ese afio de 1923 repartia sus intereses tanto en la faceta productiva como en la de distribucion,
mientras que desde entonces dirigié la mayor parte de sus esfuerzos hacia esta tltima tarea, dejando
el aspecto productivo a empresas en las que tenia una participacion mayoritaria pero que no
afectaban directamente a sus cuentas de resultados.
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Cuadro 25
INDICE DE EVOLUCION DE LOS BENEFICIOS

(1935 = 100)
Afios HE Electra UEM
1912 4,3 2,9 0,0
1913 36 9.0 73
1914 6.0 20,7 334
1915 10,1 19,7 339
1916 124 21,2 418
1917 134 23,0 404
1918 33 235 28.1
1919 18,8 293 50,8
1920 11,8 31,3 43,2
1921 4.1 326 239
1922 11,5 35,8 40,7
1923 19,1 484 40,0
1924 30,3 55,7 49,5
1925 33,0 59,8 62,3
1926 31,1 64.4 61,9
1927 435 58.8 59,2
1928 41,7 70,2 76,2
1929 50,7 76,1 78,7
1930 56,1 78,8 92,0
1931 65,1 81,2 70,4
1932 70,2 86,0 79.6
1933 94,6 92,4 93,9
1934 93,3 99,4 95,6
1935 100,0 100,0 100,0

Fuente: Elaboracién propia a partir de los datos de las Memorias de las compailias

Si recordamos las cifras absolutas de beneficios obtenidos por las distintas sociedades se
observara que habia notables diferencias en su comportamiento’’. Asi, los datos de la UEM y los de
Electra coinciden casi plenamente a lo largo de toda la serie, aunque los de la primera manifestaban
una tendencia mas heterogénea, con numerosas fluctuaciones en sus resultados, mientras que en los
de Electra se apreciaba una tendencia de crecimiento constante e ininterrumpido. Ambas terminaron
en 1935 alcanzando el nivel maximo situado entre los seis y siete millones de pesetas. En ese mismo
afio HE casi llegaba a los veinte millones de beneficios, con un crecimiento poco uniforme hasta
1928 y una clara tendencia ascendente a partir de ese afio, multiplicando casi por dos los beneficios
desde este momento hasta el final del estudio.

Estos datos nos advierten sobre detérminadas caracteristicas de la accion empresarial, pero
no son significativos en un andlisis comparativo ya que hay que tener en cuenta cuales eran los
recursos empleados para alcanzar tales niveles de beneficios, unos recursos que como se ha visto
en el anterior epigrafe distaban mucho de ser estrictamente comparables. En términos relativos, sin
embargo, veremos que las similitudes eran mucho mayores de lo que se podria pensar. Esto se

“puede comprobar al estudiar la evolucion que tuvieron los beneficios en su relacién con el activo
total, los recursos propios y los recursos totales. En términos generales, lo primero que hay que
considerar es que dado el volumen de recursos totales de que disponia Electra y teniendo en cuenta

7" Ver Cuadro 13 para HE, 16 para Electra, y 19 para la UEM en sus respectivos epigrafes.
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que sus beneficios iban a ser similares a los obtenidos por la UEM, se deduce con facilidad que fue
Electra la que mantuvo una mejor relacion de los beneficios con respecto a los otros elementos de la
comparacién. Esta misma razon sirve para que cuando se comparen los recursos empleados con los
beneficios obtenidos por cada una de las empresas estudiadas, sea la UEM la que ofrezca unos
resultados menos adecuados a la inversion efectuada, siendo HE la que mantuvo una mejor relacion
entre los capitales empleados y los beneficios obtenidos, seguida por Electra.

Cuadro 26
RELACION DE LOS BENEFICIOS CON EL ACTIVO TOTAL
(medias quinquenales)
(Porcentaje)
Aiio HE Electra® | UEM"

1912-1916 4,1 2,7 3,0
1917-1921 33 46 39
1922-1926 35 6,7 34
1927-1931 4,6 77 32
1932-1936 5,9 8.4 2.9

Notas: # El ultimo periodo se corresponde en realidad con los afios 1932-1935
B El primer periodo se corresponde con los afios 1913-1916, al no considerarse
los beneficios de 1912 que solo fueron de dos mil pesetas. El tiltimo periodo
abarca igualmente los afios 1932-1935.
(estas consideraciones son validas para todos los cuadros de este epigrafe)

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias de la compafiias

En efecto, si comenzamos estudiando qué era lo que sucedia con respecto al activo total se
comprueba como los beneficios obtenian un porcentaje ciertamente significativo, en especial a
partir de 1923, y en continuo crecimiento, cuestion esta que sucedié de forma mas matizada para
el caso de HE que vio como descendia la relacion en el periodo 1917-1921 al verse muy seriamente
afectada en sus proyectos por los problemas que le acarreaba la guerra europea, particularmente si
se tiene en cuenta que se hallaba en pleno proceso de expansion desarrollando el proyecto de
Dos Aguas. Por su parte, fue la UEM la que presentaba unas cifras que, ademas de ser las
menores del conjunto en términos relativos, manifestaban una clara tendencia descendente, hasta
finalizar siendo el dltimo quinquenio en el que los beneficios representaron un menor porcentaje
respecto del activo total. Es ésta una situacion que vino determinada por la existencia de un
activo muy elevado, en el que la participacion del inmovilizado financiero era mas importante que en
las otras dos sociedades consideradas, pero que consiguié unos beneficios que apenas si superaban
a los de Electra. Respecto a esta iltima sociédad hemos de considerar que, curiosamente, los
dividendos entregados a los accionistas a lo largo de su historia coincidian significativamente mas
con la proporcion establecida entre los beneficios y el activo total que con la de los recursos propios
o totales.

St nos fijamos ahora en las cifras de la relacion entre los beneficios y los recursos propios, lo
~ que podriamos considerar la remuneracion de esta partida, vuelve a ser Electra la que manifestaba
unos mejores resultados si se exceptia el primero de los periodos que se pueden observar en el
cuadro 27. Esto era consecuencia de un constante crecimiento de los beneficios y de un incremento
proporcionalmente mucho menor del capital social, que era el elemento fundamental en la
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composicion de los recursos propios como ya se ha comentado en alguna ocasion. Teoricamente
esta situacion podia dar a entender que fue Electra la empresa mejor situada en el mercado
madrilefio, con un desarrollo mas homogéneo y con una mejor relacion entre sus recursos,
financieros y materiales, y los resultados con ellos conseguidos. Sin embargo, esta cuestion merece
algiin comentario. Fue curiosamente en el primer periodo, 1912-1916, cuando esta sociedad obtuvo
los peores resultados de su serie, inferiores incluso a los de HE y la UEM, y eso a pesar de que
hasta el afio 1914 no hizo desembolso alguno por la energia consumida, ya que al serle suministrada
por HE y no obtener unos rendimientos adecuados debido a la competencia establecida en el sector,
las dos sociedades habian pactado esta solucién con vistas a afianzar el mercado, aunque esto
conllevase unos menores beneficios para HE. En los siguientes quinquenios los buenos resultados
alcanzados por Electra deben enmarcarse en una politica de escasa inversion, razon por la cual el
crecimiento de sus recursos fue mucho menor que el de HE, y de un mercado asegurado por el
acuerdo firmado con la UEM en 1913, a lo que habria que afiadir el que su consumo de energia no
fuera abonado por un importe fijo sino que se detraian de sus productos liquidos un cincuenta por
ciento -después de haber atendido a sus gastos fijos-, gracias a la particular relacion establecida con
HE, lo que significaba que en la mayor parte de los afios abonaba por este concepto cantidades
inferiores a las que hubiera tenido que destinar si hubiera comprado el fluido a otra sociedad o fuera
ella misma la que lo hubiese producido.

Cuadro 27
RELACION DE LOS BENEFICIOS CON LOS RECURSOS PROPIOS Y TOTALES
(medias quinquenales)
(porcentaje)
Ailos HE Electra UEM

A B A B A B
1912-1916 7,1 4,5 47 3,8 5,7 4,0
1917-1921 6,6 3,9 7,7 5,7 6,7 438
1922-1926 10,2 3,8 12,0 88 6,9 38
1927-1931 10,2 52 12,4 10,4 6,5 3,5
1932-1936 10,8 6,7 13,1 11,8 58 3,1

Notas: A: Relacion de los beneficios con los recursos propios ;, B: Relacion de los beneficios con los recursos totales
Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias de las compaiiias

Por lo que respecta a HE se aprecia que la remuneracion de sus recursos propios alcanzaba
unos niveles muy adecuados a la estructura de una empresa, en constante desarrollo, con sucesivos
proyectos en construccion y con un dinamismo muy acentuado, intentando no solo estar en
condiciones de actuar en el presente sino de prepararse para el futuro. A excepcion del quinquenio
1917-1921 en el que las consecuencias de la guerra europea, los fuertes estiajes y la falta de
capacidad observada en 1921 para atender a todo su sistema, hicieron descender sus beneficios de
manera muy notable, lo cierto es que los tres periodos siguientes mostraron una gran uniformidad
en esta relacion que pone de manifiesto la buena correlacion existente entre los fondos invertidos en
sus instalaciones productivas y los beneficios de ellas obtenidos.
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Es esto algo que no se apreciaba con tanta claridad en el caso de la UEM, con una serie
mucho mas heterogénea que llega a ser descendente a partir del periodo 1922-1926. Las
necesidades inversoras que se plantearon a partir de los primeros afios de la década de los afios
veinte exigieron un paulatino incremento del capital social, que fue destinado en su mayor parte a la
adquisicion de titulos de otras empresas con las que poder adecuar su sistema productivo a las
necesidades del mercado y de sus competidores. La menor diversificacion geografica de su campo
de actuacion dio como resultado el que su principal zona de desarrollo filera Madrid, una ciudad
que al tener a sus consumidores perfectamente delimitados con Electra no le podia ofrecer unos
beneficios excesivamente superiores a los de ésta, ya que los ingresos obtenidos eran practicamente
los mismos. Sélo la posibilidad que le brindaba una mayor proyeccion hacia el sur de la region, asi
como la participacion en diversos negocios en las provincias limitrofes en los tltimos afios del
estudio, junto con el suministro a grandes abonados -en este caso en conjunciéon con HE-, le
permitieron disponer de una mayor libertad de actuacion que, sin embargo, no se vio correspondida
con una mejora sustancial de los resultados. Esta constatacion es igualmente valida si nos fijamos en
la relacion existente entre los beneficios obtenidos y los recursos totales, en donde de la misma
manera se apreciaba un descenso de la misma, de menor importancia, es cierto, que lo sucedido
para ¢l caso de HE, pero que continuaba mostrando grandes diferencias con la tendencia seguida
por Electra. Lo elevado de sus emisiones de obligaciones condicionaba el que se resintiese esta
relacion que, si bien mantuvo cifras similares con respecto a HE hasta el periodo 1921-1927,
después no hizo sino degradarse hasta alcanzar sus peores resultados en el Gltimo quinquenio.

En general, lo que si se apreciaba era que los niveles de.la relacion entre los recursos
propios y los beneficios de todas las empresas, que se veian logicamente afectados por las diferentes
emisiones de acciones, recuperaban con cierta prontitud las posiciones anteriores, en tan sélo uno o
dos afios, lo que da a entender que la aplicacion de los nuevos fondos, normalmente relacionada con
la puesta en funcionamiento de nuevas unidades productivas, obtenia unos rendimientos positivos
en un breve periodo de tiempo.Logicamente, Electra era la que tenia una comparacion mas proxima
entre los recursos propios y los totales, debido a que no desarrollé una politica de crecimiento de la
deuda financiera y atendi6 a sus necesidades de inversion principalmente con su capital social. Es
ésta una cuestion significativa ya que la mayor parte de sus gestores eran los mismos de que
disponia HE y, sin embargo, mantuvieron una estrategia financiera absolutamente diferenciada,
aunque no debe olvidarse que también Io era el objeto de su negocio y que las necesidades de
inversion de Electra eran significativamente menres.

. HE vera en la relacion entre los beneficios y los recursos totales una serie mas heterogénea
que con los recursos propios, consecuencia de las diferentes emisiones de obligaciones que efectuo,
en gran parte determinadas por las necesidades constructivas de nuevos aprovechamientos
hidroeléctricos. Esta fue la causa de que entre 1917 y 1926 se aprecie una disminucion de la
relacion ya que los nuevos proyectos, en especial el de Dos Aguas, no habian sido todavia
finalizados o los que si lo estaban, como la parte correspondiente a Cortes de Pallas, no podian
desarrollar todavia todas sus potencialidades ya que no habia posibilidad de colocar los nuevos
aportes de energia por un déficit de demanda, por lo que a pesar de mantener una estructura
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productiva adecuada ésta no podia ser explotada en su totalidad. Todo ello repercutia en un menor
incremento de los beneficios que debian soportar, ademas, el mantenimiento de ciertas unidades
infrautilizadas. La paulatina incorporacion de los nuevos kilovatios al mercado permitié una mejor
utilizacion de las instalaciones productivas, lo que repercutié en una estabilizacion de la relacion
entre los beneficios y los recursos totales que se plasmoé en unos niveles muy superiores a los de la
UEM, empresa con la que, por volumen de inversion y por actividad, admite una comparacion mas
efectiva que con Electra.

Esta equiparacion es igualmente valida si nos referimos a los dividendos entregados a los
accionistas, aunque se observa una diferencia fundamental al comprobar un crecimiento continuo
del porcentaje entregado, a excepcion del ultimo periodo en el que tanto para HE como para la
UEM se produjo un ligero retroceso. En ello tuvo mucho que ver la contraccion del consumo que
se dio en los primeros afios treinta consecuencia de la crisis econémica y que repercutié en un
descenso de los productos de explotacion, si bien esto no se traslado efectivamente a los beneficios
obtenidos ya que estos manifestaron un continuado crecimiento aunque a niveles algo inferiores a
los de afios precedentes. La decision de reducir los dividendos entregados venia determinada por las
diferentes politicas empresariales que se encaminaron a reforzar los fondos propios, en prevision de
que en afios sucesivos la situacién pudiera deteriorarse en algin momentoy disponer asi de
unos recursos monetarios que suavizaran los efectos de esta situacion. Se ha de tener presente que a
partir de 1933 hay un exceso de produccion sobre la demanda existente por la incorporacion de
nuevas unidades generadoras, kilovatios que, por la propia estructura del sector, no podian salir al
mercado ni ser almacenados, lo que significaba que la amortizacion de estas nuevas instalaciones se
iba a realizar durante estos primeros afios sin que su utilizacion fuese la 6ptima. ~

El cuadro 28 ofrece también algunos otros datos significativos como puede ser el hecho de
que fuera Electra la que entregase unos dividendos inferiores durante toda la serie -excepto el
ultimo periodo si lo comparamos con la UEM- lo que explicaba, en parte, las dificultades que
tuvo en 1925 para la colocacion de una nueva ampliacion de capital, ya que los inversores preferian
invertir en las otras dos sociedades que siempre retribuian a niveles mas altos estos titulos. Sin
embargo, esta situacion hay que ponerla en relacion con el porcentaje de beneficios dedicado a
dividendos. Fue precisamente Electra la que dedicO una menor parte de sus beneficios a esta
cuestion, lo que en buena parte venia condicionado por el acuerdo de compra de fluido a HE que no
estaba determinado por un precio fijo por kilevatio sino precisamente por la entrega de una parte de
los productos obtenidos, razon por la cual este porcentaje se encuentra en la mayoria de los
periodos muy cercano al cincuenta por ciento, a excepcion del primer quinquenio en el que no se
efectuaron pagos a su suministrador. No obstante, puede observarse como las series de HE y
Electra no difieren en exceso, aunque en €l caso de la primera esta cuestion venia determinada por
la mayor cuantia de sus beneficios que le exigia un menor esfuerzo para retribuir a sus accionistas y
porque dedicé mayores sumas de dinero a la amortizaciéon de su inmovilizado, aunque hay que
recordar que ninguna de las empresas procedieron a situar volimenes significativos para
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amortizaciones lo que facilitaba la elevacion de los dividendos entregados, si bien esta politica llevo

a las compatiias eléctricas a fuertes desequilibrios a partir de los afios cuarenta.

Cuadro 28
EVOLUCION DE LOS DIVIDENDOS Y DEL PORCENTAJE DE LOS BENEFICIOS DESTINADO A
DIVIDENDOS
(medias quinquenales)
Afios HE* Electra UEM®
Dividendos | Porcentaje | Dividendos | Porcentaje | Dividendos | Porcentaje
1913-1916 6,5 82,3 40 72,0 55 72,4
1917-1921 6,6 57,8 48 61,9 54 75,4
1922-1926 8.2 68,2 6,4 47.1 7.4 76,6
1927-1931 10,0 58,7 73 53,1 8,0 875
1932-1936 9.0 54.6 8.4 54,6 7.6 88,1

Notas: # Hay que considerar que en 1918 no reparti¢ dividendos
B Rl primer periodo se corresponde con los afios 1915y 1916

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de las Memorias de las compailias

Tanto HE como la UEM mantuvieron también durante todo el periodo una tendencia
creciente en la entrega de dividendos que solo se vio truncada en el ultimo quinquenio. Sin
embargo, entre las dos se apreciaban notables diferencias cuando se analiza el porcentaje de los
beneficios destinado a dividendos. En efecto, la UEM se vio obligada a utilizar una mayor cantidad
de sus beneficios para remunerar a los accionistas y, ain asi, los dividendos fueron inferiores a los
ofrecidos por HE. Esta, por su parte, dispuso de mayores recursos para amortizar un inmovilizado
muy superior al de su competidora, debido a que su objeto industrial, vinculado fundamentalmente
al aprovechamiento de los saltos, exigia unas mayores inversiones que debian ser amortizadas. Esta
misma razon es la que hacia mas heterogénea a la serie de HE, mientras que la de la UEM mantenia
una tendencia de crecimiento constante de la parte de los beneficios que fue destinada a dividendos.
Se debe tener presente que esta empresa iba a tener que acudir en dos afios -1921 y 1931- a sus
fondos de capital para completar la cifra con la que remuneraba a sus accionistas, toda vez que los
beneficios obtenidos en esos afios sufrieron una notable reduccion, producto tanto de su propia
ineficiencia como de la crisis econdémica que contrajo el consumo y, consecuentemente, los
productos de explotacion. Si, para finalizar, se comparan los datos de los dividendos entregados con
la remuneracion de recursos propios y totales se puede observar que, en general, la retribucion a los
accionistas se encontraba mas proxima a la de los recursos propios -excepto para Electra en donde
ya se ha comentado que se asemejaba mas a la relaciéon con el activo total-. Era HE la que
presentaba unas cifras mas coincidentes, pero tal vez el hecho mas significativo es el que los
dividendos entregados por la UEM fuesen, a partir del afio 1922, superiores a la retribucion de los
recursos propios’” -y por supuesto de los totales-, algo que nos indica el gran esfuerzo que debid
efectuar esta empresa para mantener una remuneracion competitiva que impidiese descensos
significativos en sus cotizaciones.

™ De hecho, tnicamente la rentabilidad de los recursos propios fue superior a los dividendos entregados en los afios

1925 y 1928.
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Por todo lo visto hasta ahora, se podria considerar que era HE la empresa que mantuvo una
estructura mas consecuente con sus propositos y expectativas, efectuando las inversiones necesarias
a un ritmo adecuado que le garantizase la correcta evolucion de sus inversiones, pudiendo colocar
en el mercado la mayor parte de su produccion. Electra, por su parte, condicionada por un negocio
de menor volumen, practicé una politica mas conservadora, centrada en la expansion a partir de sus
propios recursos, si bien es cierto que sus necesidades de inversion eran mucho menores que las de
las otras empresas estudiadas, al limitarse inicamente a la distribucion del fluido. Esto le iba a
permitir presentar unos datos economicos y financieros tedricamente mejores aunque no se puede
olvidar que los inversores mantenian ciertas reservas, fundamentalmente a partir de la década de los
veinte, sobre su evolucion futura lo que se tradujo en dificultades para la colocacion de sus titulos.
Considerar, finaimente, que es la UEM la que presentaba unas cifras mas irregulares a lo largo de
todo el periodo. Con una mejor relacion en lo que se refiere al inmovilizado material, fruto de una
politica no expansiva, el elevado volumen de su inmovilizado financiero iba a generar unos
resultados economicos claramente inferiores a los de sus competidoras, lo que le obligd a realizar
mayores esfuerzos para retribuir a sus accionistas, algo que redund6 en unas menores posibilidades
de amortizacion de las instalaciones, al tiempo que su elevada dependencia de los fondos ajenos
constituia una pesada carga que repercutia, negativamente, en los beneficios obtenidos.
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Cuadro 29 )
PRINCIPALES DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DEL ANO 1915

(en miles de pesetas)

HE Electra UEM
Capital social 20.000 22.000 33.000
Recursos propios 20.238 22.122 33.757
Deuda financiera 12.019 7.325 14.234
Recursos totales 32.257 29447 47991
Beneficios 2.003 1.222 2.246
Cantidades destinadas a dividendos 1.600 : 880 1.650
Activo total 36.448 35.517 63.665
Inmovilizado Material 30.602 32.084 49.509
Obligaciones en el pasivo 12.000 7.249 14.000
Acciones en cartera - - -
Valores en cartera 92 92 4833
Productos de explotacién 5.995 4408 5.320
Gastos de explotaciéon 1.726 2.706 1.595

Fuente: Memorias de las compaiiias
Cuadro 30 )
PRINCIPALES DATOS ECONOMICOS Y FINANCIEROS DEL ANO 1935
(en miles de pesetas)

HE Electra UEM
Capital social 142.500 40.590 110.000
Recursos propios 161.387 45.681 122.403
Deuda financiera 111.611 4.672 107.183
Recursos totales 272.998 50.353 229.586
Beneficios 19.755 6.186 6.628
Cantidades destinadas a dividendos 11.700 3.181 5.631
Active total 310.407 72.130 241.356
Inmovilizado Material 237.113 50.293 106.161
Obligaciones en el pasivo 111.611 2.166 105.616
Acciones en cartera 10.000 - 29.249
Valores en cartera 36.542 9.447 47.993
Productos de explotacion 32.095 s.d. 27.606
Gastos de explotacién 6.337 s.d. 12.053

Fuente: Memorias de las compaiiias
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4.- EL MONOPOLIO COMPARTIDO DEL SECTOR ELECTRICO MADRILENO

En el epigrafe dedicado a los antecedentes del sector eléctrico madrilefio se hacia referencia
a la existencia, a partir de los primeros afios del siglo XX, de una serie de acuerdos y convenios
encaminados a eliminar todos aquellos atisbos de competencia que pudieran impedir la consecucion
de los beneficios esperados por las empresas eléctricas. La dinamica existente hasta ese momento
habia sido la de mantener un espejismo de libre competencia, consolidado aparentemente por la no
existencia de acuerdos explicitos entre las diferentes compaiiias. El hecho incuestionable era que los
precios pagados por los madrilefios no diferian en nada aunque las empresas a las que estuvieran
abonados fueran distintas. Madrilefia, Inglesa y Chamberi funcionaban en perfecta armonia y las
tarifas aplicadas no reflejaban sus costes de produccion sino los extraordinarios margenes de
beneficios que esperaban conseguir. La mala gestion econdmica y financiera lievada a cabo por la
Madrilefia, la mayor de estas sociedades, la absorcién de la Inglesa por ésta, la aparicion de
Mediodia y la cada vez mayor presencia de diversas compaifiias en un mismo area de desarrollo,
impuso la necesidad de alcanzar acuerdos que impidiesen la continuidad de una peligrosa dinamica
en la que se primaba a los abonados de otras compafiias para hacerse con sus contratos de
suministro. No obstante, aquellos consumidores que no tenian posibilidad de acceder a otra
sociedad y que tenian sus contratos por contador no vieron modificadas las tarifas que pagaban con
anterioridad. Sin embargo, la importancia del nimero de consumidores a los que se ofrecieron
ventajas por modificar su compaiiia de suministro fue de tal importancia que provoco una notable
disminucién de los ingresos obtenidos por estas sociedades, lo que incidi6 en una mayor
degradacion de sus ya muy deterioradas finanzas. Ademas, esto no significo que se produjera un
aumento en el mimero de consumidores, ya que se limit6 a un mero trasvase de unos abonados que,
simplemente, se acogian a la oferta que les resultaba mas ventajosa. Tampoco las compafiias
eléctricas, por sus condiciones técnicas y financieras, hubieran podido atender a un fuerte
incremento de la demanda, por lo que no pudieron ofrecer esas ventajas de forma indiscriminada.
Fruto de toda esta situacion iban a ser los convenios celebrados en los afios 1905 y 19077, El
primero de ellos se limitaba a imponer un minimo de consumo mensual a los abonados de todas las
compafiias y a posibilitar un primer punto de encuentro a partir del cual establecer las bases para un
concierto de mayores dimensiones. Esto es lo que ocurriria con el convenio de 1907, en donde ya se
asignaban cuotas de produccién y se procedia a efectuar un reparto proporcional de gastos e
ingresos. ’ '

La aparicion de Electra con su particular concierto con el Ayuntamiento dio lugar a una
importante reduccion tarifaria 0 mas concretamente de los precios maximos. Si a ello se afiade la
llegada de la energia de procedencia hidroeléctrica a gran escala, se iba a producir una modificacién
radical de la situacion del sector que se ha ido describiendo a lo largo de las paginas precedentes.
Consecuencia de todo ello iba a ser la inauguraciéon de un nuevo periodo de fuertes competencias
que se desarrollo entre el afio 1910 y los primeros meses de 1913 y que tuvo como resultado, tras

™ Aubanell (1992)

.
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unas reducciones tarifarias tan descontroladas que llegaron a facturar por debajo de costes, la
configuracion de los dos grandes grupos eléctricos que dominaron el mercado madrilefio. Solo
admitieron la presencia de algunas entidades productoras ajenas al acuerdo, como Hidraulica de
Santillana, aunque finalmente también seria incorporada a esa estructura dual que controlaba el
sector eléctrico madrilefio, al integrarse en el convenio de productores firmado en 1920, siendo
posteriormente absorbida en 1930 por HE y la UEM, y de algunas pequeiias distribuidoras que
gozaban de cierta independencia, si bien normalmente acabaron siendo controladas accionarialmente
por las grandes empresas, siendo la mas representativa de este ultimo grupo la Central de
Electricidad de Pacifico.

El convenio que habian suscrito las diferentes compaiiias eléctricas en 1907 iba a ser el
ejemplo a seguir para encontrar una solucion que no llevase a las nuevas empresas creadas a una
situacion financiera tal que pusiera en peligro la totalidad de las inversiones efectuadas para surtir de
energia eléctrica a Madrid. El problema tenia especial incidencia en todas las cuestiones relativas a la
distribucion final del fluido eléctrico, de ahi que en las conversaciones llevadas a cabo para
solucionar la competencia establecida no se personase directamente HE, que se dedicaba casi
exclusivamente a la produccion, sino que fuese Electra la que, a través de su representante Enrique
Ocharan, discutiera los planteamientos generales sobre los que se deberia estructurar la
colaboracion entre las empresas distribuidoras para terminar con las disputas y controlar el mercado.
Las bases sobre las que se debia negociar el acuerdo entre los distribuidores fueron redactadas por
el ya mencionado Enrique Ocharéan y por Faustino Silvela, quien actuaba como representante de la
UEM.

El convenio de distribuidores -que sera el nombre por el que fueron conocidos estos
acuerdos- fue suscrito en 1913 y tenia como elementos de mayor interés para comprender la nueva
situacion en la que quedaba el mercado eléctrico de la ciudad los que a continuacion se relacionan:
afectaba exclusivamente al término municipal de Madrid; no se incluian en el mismo los contratos de
suministro superiores a 75 kilovatios por contador o 15 kilovatios por tanto alzado, siempre y
cuando éstos ultimos fueran dedicados a fuerza motriz; se repartia el mercado madrilefio al
cincuenta por ciento entre los dos grupos que se encontraban formados, uno por Electra y
Chamberi y, el otro, por la UEM, Mediodia, Espuiies y Princesa®; cada sociedad conservaba
absoluta independencia en su gestion y administracion; se creaba un Comité Mixto formado por
ocho miembros (cuatro por cada grupo) que tenia como misién la fijacion de precios y condiciones
de suministro -siempre teniendo como tope maximo el concierto de Electra con el Ayuntamiento-,
asi como la asignacion de nuevos contratos, la resolucion de las incidencias que pudieran darse en la
interpretacion de las normas del convenio y la recaudacion de todos los abonados, aunque fuese
cada una de las empresas la que emitiese las facturas de sus clientes. La presidencia y
vicepresidencia del Comité Mixto serian anuales y rotativas entre los dos grupos; el reparto de lo
recaudado se efectuaria a partes iguales entre ambos, una vez detraidos los gastos del Comité Mixto

% Lo cierto era que no se tenia en cuenta la posicion de Hidraulica de Santillana y de las centrales de Castellana y
Buenavista, pero su penetracion en el mercado madrilefio era relativamente escasa comparada con la de las sociedades
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y un diez por ciento dedicado a formar un fondo para la adquisicion de los activos de Mediodia; por
ultimo, la duracion del convenio se fijaba en sesenta afios.

En el articulado del convenio de distribuidores, ademas de la importante extension que se
dedicaba a precisar las funciones y organizacion del Comité Mixto, habia una amplia referencia al
contrato de arrendamiento de Mediodia, un contrato que se estaba ultimando de forma simultanea.
Conocemos ya los elementos basicos del mismo pues se mencionaron en los capitulos dedicados
tanto a Electra como a la UEM, verdadera compradora de Mediodia, pero esta sociedad iba a servir
para aquilatar el reparto del mercado madrilefio entre los dos grandes distribuidores. De esta
manera, las acciones de Mediodia fueron adquiridas a partes iguales por Electra y la UEM, mientras
que lo que se consideraba activo industrial quedaba equiparado a las obligaciones en circulacion,
siendo éstas repartidas de manera desigual en proporcion a lo que cada una de las dos empresas
tomase de los activos de Mediodia. La tnica condicion impuesta a este reparto de redes venia
derivada del hecho de que Electra solo podria adquirir aquellas que estuvieran fuera del sector
centro®’

Firmado el convenio de distribuidores, consolidado el arrendamiento de Mediodia que
incluia en su contrato la obligacion de compra en un plazo maximo de quince afios, reducida la
capacidad de Hidraulica de Santillana para hacerse con un mayor mimero de abonados como
consecuencia del contrato firmado con la UEM para el suministro de energia a ésta tltima desde el
salto de la Marmota en 1915, y que en su articulo sexto decia textualmente que Hidraulica de
Santillana "no tomara mas abonados de energia eléctrica de los que hoy tiene, dentro de la Ronda
del Ensanche y los barrios de Dofia Carlota, Nueva Numancia, Ercilla, Picazo y Barrio Obrero"®, y
teniendo en cuenta que gran parte del resto de la energia producida por Hidraulica de Santillana
tenia como destinatario a Chamberi en virtud de los acuerdos suscritos en 1906 y 1910 y que
asumié Electra cuando absorbi6 a esta sociedad en 1914, podemos considerar que las condiciones
estaban dispuestas para que el mercado eléctrico madrilefio se situara en una mera ficcion de
empresas independientes. Por el contrario, la asuncién de decisiones quedaba completamente en
manos del Comité Mixto™ en el que los intereses de los distribuidores, coincidentes dada la
estructura de que se habia dotado el sector, daban lugar a una cierta indefension por parte de los
consumidores para los que la adscripcion a una u otra empresa no pasaba de ser un mero tramite

fimmantes del convenio, algo que quedard demostrade cuando se produzca en 1920 una renovacién del mismo para,
precisamente, dar entrada a las compaiiias que ahora no habian sido incluidas.

8 Para conocer en su totalidad el proceso que 1levé a la firma de este convenio ha sido de gran utilidad la consulta de los
fondos disponibles en el Archivo Personal de Antonio Maura (A.A.M.), ya que debido a su condicién de abogado y sus
amplios conocimientos directos de las cuestiones eléctricas, consecuencia de sus intereses en Hidraulica de Santillana, iba a
actuar como arbitro en la redaccion tanto de las bases y como del convenio en si mismo. Es notable la cantidad de
documentacioén que aporta, desde los proyectos y borradores hasta notas de consulta remitidas por los diversos participantes
en el convenio. En especial, es de gran interés a este respecto el legajo 396-13.

8 A.AM. legajos 450-7 y 496-3. De igual manera y con el propésito de que la proporcionalidad en el reparto del
mercado madrilefio no quedara desvirtuada por los intereses que la UEM tenia en la compaiiia eléctrica de Pacifico, de la
que era importante accionista y sin embargo no entraba en el convenio, se declaraba que seria el Comité Mixto el que
tomaria la representacion de la UEM ante la Junta de Accionistas de Pacifico. En 1914 Electra se hizo con un tercio del
capital de esta sociedad, quedando el resto en manos de la UEM, al tiempo que controlaba mayoritariamente la Central de
Reina Cristina al objeto de mantener los términos de igualdad enunciados en el convenio.

® Las Actas de las reuniones celebradas por el mismo asi lo atestiguan, en particular en lo referente a las posibles
modificaciones al alza de las tarifas establecidas. A.A.M. legajo 450.
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mediatizado por su lugar de residencia, sin que pudieran elegir unas condiciones mejores en sus
contratos de suministro.

Por sus peculiaridades especificas el sector eléctrico tiende a consolidarse en los centros de
consumo como un monopolio natural. Esta situacion viene determinada por las exigencias de
inversion fija necesaria, por la ineficacia de la superposiciéon de redes y por el limitado area
geografica en el que se desarrollan sus actividades. Esta normalmente aceptado que debido a estas
circunstancias los servicios de teléfonos, agua y gas, junto con la electricidad, son claros ejemplos
de monopolios naturales en el campo de la distribucion, entre otras razones porque la existencia de
diferentes compaiiias operando en un mismo espacio no conduce sino a un notable despilfarro de los
recursos empleados. La situacion vivida en Madrid durante los primeros afios de la evolucion del
sector, con lineas que se entrecruzaban y solapaban y con la confluencia de diferentes compatfiias
que ofrecian sus servicios en un mismo edificio, solo podia resultar beneficiosa para los posibles
consumidores que podian conseguir algunas reducciones en los precios a pagar -algo que sélo se
dio entre 1901 y 1905 y con mayor intensidad entre 1910 y 1913-, pero que no dejaba de ser
claramente antieconomico para las empresas presentes en el mercado, pues la duplicacion de lineas
no hacia sino incrementar los costes de instalacion sin que se obtuviera una utilizacion éptima de las
mismas. Por esta razon, a nadie extrafia que llegado un momento en el que la electricidad se asienta
como la principal fuente de energia para alumbrado doméstico y que se asiste a un proceso de clara
expansion, las empresas distribuidoras alcanzasen acuerdos para repartir racionalmente el mercado y
rentabilizar de forma efectiva las inversiones efectuadas. Para ello se volvi6 a retomar la figura del
cartel que ya se habia dado en 1907 como forma de asociacion para controlar el mercado. De
hecho, las reacciones de los consumidores fueron mas criticas con el primero de los acuerdos
firmados a este respecto, el de 1907, que con el de 1913, a pesar de que debido a las fuertes
reducciones tarifarias que se habian sucedido en los afios precedentes, y que habian permitido un
mayor acercamiento de los madrilefios al mundo eléctrico, la vuelta a los precios de 1910 provocd
algunas quejas por parte de los abonados.

Si el pequefio consumidor quedé a merced de las compaiiias distribuidoras a partir de ese
afio de 1913, no ocurrié lo mismo con aquellos abonados que demandaban una mayor cantidad de
kilovatios y que, tal y como quedaba recogido en la primera clausula del convenio de distribuidores,
no se veian afectados por el mismo y podian continuar optando entre las tres grandes productoras
eléctricas que actuaban en este mercado: HE; UEM e Hidraulica de Santillana. Esta situacion
comenz6 a modificarse a partir de 1918 cuando las tres empresas entraron en conversaciones para
la formalizacién de un convenio similar al de distribuidores pero que afectase uUnicamente a los
grandes abonados que utilizaban la energia eléctrica como fuerza motriz*. Se pretendian establecer,

8 Las conversaciones entre HE y la UEM se habian iniciado algunos meses antes y se llegé a un principio de acuerdo
mediante el cual ambas compaiiias continuarian funcionando de forma independiente hasta el 31 de diciembre de 1922,
fecha a partir de la cual se unificarian los contratos dependientes de las dos sociedades formando un sélo conjunto del cual
cada una suministraria la mitad de la energia y percibiria la mitad de la recaudacién. La UEM desestimé finalmente la
firma de este acuerdo, aunque dadas las dificultades encontradas con posterioridad para la asignacién de coeficientes las
dos sociedades volverian a presentar esta propuesta con la integracion también de Hidraulica de Santillana, propuesta que
tampoco prosper6. Por lo que se refiere a la traccién, restringida Gnicamente a los tranvias, desde un primer momento se
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ademas, los cauces necesarios para la transferencia de energia entre ellas cuando como
consecuencia de averias o estiajes alguna no pudiera alcanzar sus niveles productivos, aplicando
para ello el concepto de mutuo auxilio. Las discusiones fueron, sin embargo, largas y costosas®’, y
estuvieron centradas principalmente en la constatacion de los productos brutos obtenidos en los
afios precedentes por cada una de las empresas, ya que seria a partir de ellos como se configurasen
los coeficientes asignados para proceder al reparto de la recaudacion, considerando para ello la
potencia disponible a fines de 1917. Los abonados continuarian estando asignados a las compafiias
con las que ya trabajaban pero la recaudacion se efectuaria de forma conjunta, creandose como en el
caso precedente, un Comité Mixto con funciones semejantes al del convenio de distribuidores y
compuesto por seis vocales, dos de cada sociedad. La duracion del convenio se establecié en diez
afios, aunque se estipulaba su prorrogacion tacita si ninguna de las empresas lo denunciaba®.

El convenio de productores, firmado finalmente en 1920, atribuia los siguientes coeficientes
de recaudacion, que no se correspondian exactamente con los cupos de suministro de cada una de
las empresas, lo que venia determinado por los distintos coeficientes de carga considerados a la hora
de efectuar los calculos: a HE le correspondia un 38,39% de la recaudacion, a Hidraulica de
Santillana el 18,66 y a la UEM el 42,95. Formalizado de esta forma, el acuerdo iba a continuar en
vigor hasta que en 1930 HE y la UEM se hicieron con el control mayoritario del accionariado de
Hidraulica de Santillana. A partir de ese momento, se retomé de nuevo la vieja idea de repartirse el
mercado al cincuenta por ciento, para lo que aprovecharon los contratos de que disfrutaba
Hidraulica de Santillana como forma para igualar las condiciones en las que trabajaban las otras dos
sociedades®’.

Como consecuencia de la firma del convenio de productores se iba a realizar una
modificacion en el de distribuidores. Respondia esto a una exigencia de Hidraulica de Santillana y
que como tal fue incluida en las bases que sirvieron como punto de referencia para la confeccion
final del acuerdo de los productores. El problema venia derivado del hecho de que tanto la UEM
como Hidraulica de Santillana actuaban simultaneamente como productores y distribuidores y ésta
ultima no habia participado en la configuracion de un acuerdo, el de 1913, que también le afectaba.
Se respet0, en sus lineas generales, el convenio ya suscrito modificandose tan sélo en lo referente a
la asignacion de contratos y al reparto de las recaudaciones que quedaron definidas del siguiente
modo: 47% para la UEM, idéntico porcentaje para Electra y 6% para el grupo formado por

-
r

hicieron cargo directamente de su suministro HE y la UEM, siendo con diferencia los mejores clientes de ambas

compailias.

, 8 Asi lo demuestra la amplia documentacion existente en el A.A.M. ya que una vez mas el politico mallorquin sirvié
como enlace entre las diferentes compaiiias. Consultar al respecto los legajos 496-4, 496-5, 496-6, 496-7 y 496-11. De la

dureza de las negociaciones es reflejo la gran cantidad de notas enviadas a Maura por Juan Urrutia y Antonio Gonzalez

Echarte, representantes de HE e Hidraulica de Santillana respectivamente, que fueron los que mayor nimero de objeciones

pusieron al tema de los coeficientes, que fue la cuestién que hizo retrasar en mayor medida la firma del acuerdo.

% En los borradores previos y en las bases pactadas esta duracién se ampliaba hasta los veinticinco afios. Las dificultades
surgidas para el reparto de coeficientes, asi como las incertidumbres sobre como iba a producirse la evolucién de la
demanda, aconsejaron el establecimiento de un ciclo més corto que, curiosamente, coincidiria con la toma del control de
Hidraulica de Santillana en el afio 1930 por parte de las otras dos compafiias firmantes del acuerdo.

%7 Esta situacion se mantendré practicamente invariable hasta 1963, momento en el cual llegaron & otro acuerdo para el
reparto del mercado fuera de la capital, acuerdo en el que también se incorporara Iberduero, procediéndose a una division
de estas zonas periféricas entre estas tres empresas.
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Hidraulica de Santillana (2,5 por ciento) y las Centrales de Castellana y Buenavista (3,5 por ciento).
Se ampli6 igualmente en dos el nimero de miembros del Comité Mixto para dar cabida a los nuevos
firmantes.

En definitiva, desde el afio 1920 el mercado madrilefio de la electricidad quedaba ya
claramente dominado por las grandes empresas eléctricas que, actuando de forma conjunta,
repartiéndose los contratos y unificando las recaudaciones impedian la existencia de cualquier tipo
de competencia que pudiera volver a originar los acontecimientos sucedidos en los primeros afios de
la segunda década del siglo. Si no de derecho si de hecho se habia constituido un fuerte monopolio
-0 duopolio, si consideramos que Electra actuaba totalmente bajo la tutela de HE- que otorgaba a
los madrilefios escasas posibilidades de defenderse ante posibles abusos que pudieran cometer
cualquiera de las sociedades eléctricas®®. Habia, ademas, un caracter diferenciador en la formacion
del cartel eléctrico de productores sobre lo que habia sucedido con anterioridad. Los acuerdos
precedentes habian venido dados mas por la debilidad en la que se encontraban las empresas
eléctricas que por un verdadero deseo de controlar el mercado conjuntaniente. A partir de 1920 lo
que prima es esta Ultima idea, ya que a la vista de los resultados obtenidos tras el convenio de
distribuidores el sector eléctrico se habia dado cuenta de que esta cartelizacion era la mejor manera
de defender sus intereses. Su fuerza, por otra parte, se multiplicaba para intentar presionar a la
Administracion en su determinacion por elevar las tarifas o incluir de forma definitiva otros
elementos recaudatorios como los minimos de consumo o los alquileres de contador. De hecho, en
una de las reuniones celebradas por el Comité Mixto de distribuidores en febrero de 1920 -la
primera en la que participaban Hidraulica de Santillana y las centrales de Castellana y Buenavista- se
decidio elevar las tarifas hasta 0,75 pesetas el kilovatio a excepcion de aquellos sectores en los que
el concierto de Electra con el Ayuntamiento lo impidiese. Esta propuesta no fue permitida por las
autoridades competentes por estar sujeto el precio de la electricidad a tasa, lo que llevo a intensificar
las campaiias de presion politica para conseguir lo que ellos consideraban un derecho irrenunciable
debido al encarecimiento de los materiales empleados y al aumento general de precios que se venia
materializando desde 1914. Un ejemplo notorio de este tipo de presiones es el escrito que fue
enviado a Antonio Maura en 1921, cuando ocupaba la presidencia del que fue su tltimo gobierno,
en el que después de repasar la bondad con la que se habian comportado las empresas eléctricas
madrilefias durante el periodo de la guerra mundial, en el que ademas de las dificultades habidas
para el abastecimiento del carbon y el estiaje existente sus tarifas habian estado sujetas a tasa, como
consecuencia de la aplicacion de las Leyes de subsistencias de 1916, no habiendo podido llevar a
cabo ninguna elevacion que hubiera situado los precios en el nivel necesario para no estar en una

8 Las dimensiones monopolisticas que estaba alcanzando este sector quedan puestas de relieve en las precauciones
tomadas a raiz de los proyectos de obras publicas emprendidos por Indalecio Prieto en 1932: la electrificacion de las lineas
férreas que unian Madrid con Segovia y Avila, asi como la construccion de un tinel que atravesase la Castellana, el Paseo
de Recoletos y el del Prado con el objeto de unir la estacién de Atocha de MZA y la nueva de Norte situada en Fuencarral -
hoy estacion de Chamartin-. Prieto convocé en febrero de 1933 una reunién a la que asistieron representantes de la Camara
Oficial de Productores y Distribuidores de Electricidad, de HE, de Saltos del Duero, de la UEM y de Saltos del Alberche
con el proposito de impedir un incremento de las tentaciones monopolisticas para obtener asi mayores beneficios a pesar de
que en esos momentos habia un importante excedente energético. "Prieto, en la reunidn, advirti6 a las empresas eléctricas
que no toleraria ninguna actitud que concluyese en cualquier tipo de confabulaciéon para subir el precio del fluido". Ver
Velarde Fuentes (1990), pp.225-226.
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situacion de desigualdad con respecto a lo que sucedia en otras partes del pais, se sugeria la
necesidad de que intercediese en favor de este aumento tarifario®. La estrecha vinculacion entre las
compaiiias eléctricas y la banca se pone una vez mas de manifiesto al observar quienes fueron los
firmantes del texto, ya que estuvo rubricado por alguno de los directores de aquellos bancos que
tenfan en la electricidad una de sus inversiones industriales mas fructiferas™.

¥ Es significativo comprobar como tan sélo un afio después la R.O. de 11 de octubre de 1922 sobre tramitacién de
expedientes para elevacién de tarifas, recogia que una de las condiciones para aprobar tal subida era la de tener en cuenta
los "precios vigentes en localidades de analoga importancia”, es decir, que recogia, como tantas veces ocurrié con la
legislacién eléctrica, las solicitudes y sugerencias que se hacian desde las empresas eléctricas madrileiias. De hecho, por
R.O. de 31 de octubre de ese mismo afio se autorizé a las compailias madrilefias a elevar sus tarifas aunque en menor
proporcion de lo solicitado y afectando inicamente a los nuevos contratos o a las renovaciones de los vencidos.

% Ver A AM. legajo 250-13. El escrito estaba firmado, ademas de por los directores o presidentes de las empresas
eléctricas, por representantes de los bancos Hispano Americano, Vizcaya, Central, Espafiol de Crédito y Urquijo. Lo cierto
era que desde 1913 y hasta ese afio de 1921 los precios de la electricidad habian sido los que experimentaron, a nivel
nacional, un menor incremento respecto de otros productos energéticos, segiin queda reflejado en el Boletin de estadistica.
Precios al por mayor y nimeros indices, 1913-1941, Ministerio de Trabajo, 1942, pp.128-133 y 295. Tomando como base
100 el afio 1913 los precios del coque en 1921 habjan subido hasta el 207,7, los del petroleo hasta el 290,1, los del gas para
alumbrado estaban en el 214,3, mientras que los de la electricidad se encontraban en el 115,5.
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5.- UNA VISION GLOBALIZADORA DEL PROCESO DE ELECTRIFICACION DE MADRID

Unos céntricos cafés, algun establecimiento comercial y las dos farolas instaladas en la
Puerta del Sol eran los pocos lugares donde los madrilefios podian disfrutar del alumbrado eléctrico
en el afio 1882. Su visita ofrecia la oportunidad de contemplar un espectaculo novedoso,
ampliamente descrito y difundido por la prensa, que corria de boca en boca haciendo que un
elevado nimero de paseantes se encaminasen, en sus recorridos vespertinos, hacia esos lugares por
mas que'muchos de ellos tuvieran que contentarse con asistir a la "representacion” desde el exterior
del establecimiento pues el abono de una consumicion estaba fuera de sus posibilidades econdmicas.
Por eso, la Puerta del Sol, tradicional centro del bullicio callejero madrilefio, soporté durante
algunos meses todavia un mayor nimero de curiosos. En 1936 la situacion se habia transformado
radicalmente. De la contemplacion y la sorpresa se habia pasado a la critica porque todavia eran
muchas las calles en las que permanecia el alumbrado por gas. Ya todos los bares, cafés y
comercios, por modestos que estos fueran, tenian iluminacion eléctrica y eran mayoria los
ciudadanos que disfrutaban de ella en sus propios domicilios.

Habian transcurrido méas de ochenta afios desde que en 1852 se asistio a la primera
demostracion del fenomeno eléctrico en la ciudad, pero si por algo destacaba la electrificacion
madrilefia era por haber conseguido adaptarse en cada uno de los momentos a lo que estaba
sucediendo en la mayor parte de las grandes capitales europeas. Este hecho, que no extrafiaria al
lector poco conocedor de la realidad historica de la ciudad, representaba todo un triunfo para los
coetaneos del periodo estudiado. Cuando en los afios cincuenta del siglo pasado se hicieron los
primeros ensayos de alumbrado eléctrico con motivo de diversas celebraciones regias, los medios de
comunicacion destacaron con insistencia el que, por una vez, la ciudad hubiera adoptado una
innovacion técnica al mismo tiempo que en la capital catalana o en Paris, siempre puntos de
comparacion y referencia a la hora de proceder a la introduccion de cualquier novedad en la
fisonomia madrilefia. Durante todo el XIX cualquier nuevo acontecimiento relacionado con la
electricidad fue profusamente divulgado con todo lujo de detalles en periddicos y revistas. Asi
sucedié con el propio alumbrado de la Puerta del Sol o el de la calle de Alcala, con el seguimiento
de la implantacion de la iluminacion eléctrica en los teatros o con la aparicion de las grandes
compaiiias eléctricas a finales de los afios ochenta. Para los articulistas, estas actuaciones eran un
claro simbolo de la modernizacién econémica de esta ciudad mesetaria que, hasta entonces, se habia
visto relegada a ocupar una posicion meramente esquilmadora de su entorno mas inmediato,
absorbiendo tanto sus productos agricolas como su poblacién, y a importar los productos de
consumo de los que ella misma no podia autoabastecerse de aquellas areas de la periferia del pais
que contaban con una estructura econdmica mas moderna y dinamica’.

Desde el afio 1858 la entrada en funcionamiento del Canal de Isabel II habia conseguido
dotar a la ciudad de los aportes de agua necesarios para eliminar las fuertes carencias que se habian

*1 Vease Garcia Delgado (1992b) y Julia (1992) y (1994).
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dado con anterioridad®?, aun cuando hasta bien entrado el siglo XX algunos distritos de la ciudad
seguiran manifestando dificultades de suministro, posibilitando de esta manera una ampliacién de las
areas en las que era factible instalar nuevos centros productivos. Por otro lado, la comunicacion de
la ciudad con la periferia del pais se habia desbloqueado gracias a las estructura radial de las redes
ferroviarias que habian situado a Madrid como nudo central de las comunicaciones férreas,
convirtiendo a la ciudad en punto de referencia de los intercambios de mercancias y facilitando que,
por vez primera, su economia se viera integrada en la nacional y perdiese su condicion de islote
aislado autoconsumidor. Si a todo ello se unia la posibilidad de contar con los recursos energéticos
que le ofrecia la electricidad, que a partir de la segunda década del siglo XX con la utilizacion de la
fuerza hidraulica permitié reducir la elevada factura que se pagaba por el suministro del carbon que
se veia incrementada por su alejamiento de las cuencas extractivas, Madrid se encontrara en unas
condiciones desconocidas hasta entonces para poder integrarse en una estructura econémica
modemna en donde la presencia industrial ocupara una posicion mas preeminente, aunque bien es
cierto que las condiciones fisicas de la ciudad y su entorno no permitiran que esta transformacion
fuera excesivamente profunda.

A todo este proceso no era ajena ni su condicion de capitalidad del Estado, pues el mayor
tamafio de la Administracion y del nimero de sus trabajadores dio lugar a la aparicion de una serie
de necesidades que debieron ser cubiertas por diferentes sectores econémicos, ni, por supuesto, su
significacion como centro financiero del pais, representado por la importancia que adquirieron a
nivel nacional las entidades bancarias madrilefias, que a partir del nuevo siglo superaran tanto en
activos como en recursos a las que hasta entonces habian ocupado las primeras posiciones, esto es,
las bancas catalana y vasca. La convergencia de los centros politicos y econémicos de la nacion sera
decisiva para que progresivamente se fueran domiciliando en Madrid la mayor parte de las grandes
compaiiias industriales del pais. Ahora bien, no debe confundirse el que en Madrid se domiciliaran
un elevado nimero de empresas con el hecho de que sus unidades productivas estuvieran alli
localizadas, pues como norma general esto no iba a suceder. Otra cosa es que esta situacion pudiera
influir para que paulatinamente algunas industrias fueran instalandose en el ensanche y la periferia de
la urbe, una vez que las mejoras en las infraestructuras asi lo permitian, posibilitando de esta manera
una mejor gestion empresarial al encontrarse los centros de decision mas proximos a los de
produccion. No obstante, esta situacion, perceptible en los dos ultimos decenios del periodo
estudiado, no se materializara de forma mas Qonsistente hasta después de la guerra civil.

En esta actitud contradictoria, entre la modernizacion y la tradicion, entre el cambio y la
pervivencia, Madrid iba a conseguir superar parte de sus tradicionales rémoras para convertirse en
una ciudad de su tiempo. La electricidad iba a contribuir a ello aunque en muchas ocasiones no
pasara de ser un mero decorado que ocultaba otro tipo de carencias. Y ello porque esta ciudad, al
igual que la maybr parte del territorio espafiol, se alumbré eléctricamente durante estos afios pero 4
no se electrifico, aun cuando en el caso especifico de Madrid, dadas sus dificultades para
abastecerse de otras fuentes de energia, se produjo probablemente una mayor electrificacion que en

92 Rueda Laffond (1994)
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otras zonas del pais. Consecuencia de ello fue el que un elevado nimero de empresas acabaran el
primer tercio de siglo disponiendo de electricidad para procurar fuerza a su maquinaria. El problema
era que, salvo honrosas excepciones, sus necesidades energéticas eran tan reducidas que la
adopcion de esta forma de energia no redundaba significativamente ni en una importante reduccion
de los costes ni en una ampliacion de la escala productiva. Baste recordar que en los primeros afios
veinte el consumo de electricidad por los tranvias absorbia casi el setenta por ciento del total de
energia dedicada a la gran industria, lo que es un claro indicador de las reducidas dimensiones de la
mayor parte de los centros fabriles madrilefios, por mas que en un elevado porcentaje de ellos
utilizasen para sus tareas productivas este tipo de energia.

De lo que no habia ninguna duda era de que la electricidad se hallaba fuertemente
implantada en la ciudad en visperas de la guerra civil, por mas que las empresas productoras
tuvieran notables excedentes, provocados parcialmente por la entrada en funcionamiento de nuevos
grupos generadores, pero también por la inexistencia de una demanda industrial intensiva. Su
asentamiento quedaba patente con el solo hecho de revisar las informaciones facilitadas por los
medios de comunicacion. Desde la aparicion de la electricidad hasta finales del siglo XIX fueron
continuas las referencias a cualquier innovacion introducida en este sector. Largos articulos
dedicados a describir profusamente todo tipo de lamparas, motores, turbinas, dinamos, etc., se
acompaiiaban de la noticia precisa del alumbrado de tal o cual local, de la instalacion de farolas en
determinadas calles o del interés mostrado por diversas personas o colectivos para crear lo que por
aquel entonces se conocian todavia como "fabricas" de electricidad. Desde la ltima década del
siglo las informaciones empiezan a reconducirse hacia el seguimiento de las actuaciones de las
empresas participantes del mercado, aspecto este que se fue acentuando en los siguientes decenios
aunque la informacion facilitada vaya disminuyendo paulatinamente hasta solo dar cuenta de las
memorias anuales de las compaiiias, analizar sus resultados economicos y efectuar breves
comentarios sobre los nuevos centros productivos proyectados. A nivel nacional, a partir de la
segunda década del siglo XX el mayor nimero de paginas fue ocupado por la discusion sobre la
urgente necesidad de crear una red nacional de transporte eléctrico. Para el caso especifico de
Madrid, seguia siendo la critica a la escasa difusion del alumbrado publico eléctrico de lo que se
ocupen un elevado nimero de articulos. Lo cierto es que se habia pasado del detalle minucioso y la
reproduccion de cualquier actuacion, por reducida que esta fuera, a una exposicion mas general de
los grandes temas del sector y sus empresas, o lo que es lo mismo, la electricidad habia dejado de
ser una novedad para convertirse en un elemento cotidiano de la vida técnica y econdmica, que no
necesitaba de un seguimiento mayor del que se daba a otros grandes sectores econémicos como el
ferrocarril o la banca.

La electricidad habia tenido su aparicion en Madrid impulsada por acontecimientos sociales
que exigian deslumbrar a sus participantes. En esto no se diferenciaba sustancialmente de lo
acontecido en otras grandes ciudades europeas. Los cambios que se habian ido produciendo en
todas las actividades, sociales y economicas, de la ciudad, por nimios que estos fueran, habian
propiciado las suficientes transformaciones como para encontrar a finales de los afios treinta una
capital muy distinta. Y si la ciudad cambiaba era logico que hubiera adoptado aquel elemento que se
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habia constituido como factor fundamental para explicar el nuevo dinamismo econémico que
comenzaba a proyectarse desde finales del siglo XIX. Este factor no era otro que la energia
eléctrica. Sin entrar a fondo en el debate sobre las causas ultimas que motivaron su aceptacion y el
proceso de sustitucion de otras formas de energia, pues considero que aun pudiendo advertirse
ciertas caracteristicas comunes lo cierto es que las condiciones especificas de cada area contienen
las suficientes circunstancias individualizadoras como para producir efectos de asimilacion muy
distintos, hay que reconocer que Madrid asumi6 con relativa prontitud la bondad de esta forma de
energia para modernizar tanto su estructura productiva como el modo de vida de sus habitantes. En
general, se admite que para el caso espaiiol, y probablemente para la mayor parte de los paises, fue
el comportamiento de los precios de la electricidad lo que favorecié su implantacion™. Las mejoras
técnicas que podia ofrecer ocupaban, para el caso de Madrid, una posicion secundaria pues estas
tenian mayor influencia en los procesos productivos y lo que aqui primé fue su utilizaciéon como
alumbrado.

Si algo era evidente es que en Madrid el carbon utilizado en los procesos industriales era
muy caro, lo que en gran medida venia determinado por su alejamiento de las cuencas carboniferas
que obligaba a pagar por €l unos precios mas elevados al incrementarse notablemente los costes
derivados de su transporte. Este era un hecho determinante para que el precio del gas fuera
igualmente muy elevado, aunque en ello también influyera el que en Madrid la fabricacion y
suministro de este producto gozase de una situaciéon de monopolio, lo que le otorgaba la posibilidad
de imponer unos precios muy superiores a lo que los costes de produccion hubieran sefialado. Esta
situacion iba a favorecer la aparicion de las primeras compaiiias eléctricas pero, no nos engafiemos,
lo cierto es que atendiendo a la tarifa general la electricidad mantuvo unos precios similares a los del
gas cuando menos hasta la aparicion a gran escala de la energia eléctrica de procedencia hidraulica.
Es cierto, sin embargo, que la presencia de un elevado nimero de abonados que disfrutaban de
contratos a tanto alzado rebajaba la factura media pagada por los madrilefios, pero esto sélo
afectaba a los "grandes" consumidores, que durante un largo periodo de tiempo no iban a ser otros
sino los teatros, los mayores cafés de la ciudad y algunos centros administrativos. No puede -
olvidarse que las industrias que por aquel entonces se habian acercado a la electricidad lo habian
hecho mediante instalaciones propias, lo que era consecuencia tanto de la escasa capacidad de las
compaiiias eléctricas como de los precios por estas impuestos.

Si las mejoras técnicas que podia ofrecer la electricidad no eran un factor especialmente
relevante para su implantacion y los precios que por su consumo pagaban los madrilefios tampoco
eran sustancialmente menores a los que abonaban por el suministro del gas, cabe preguntarse cual
era entonces la motivacion que indujo al empleo de esta nueva forma de energia. Lo primero que
debe considerarse es que los principales consumidores iban a ser los numerosos locales publicos y
comerciales que poblaban la geografia madrilefia y en ellos la aceptacion de la electricidad vino
primero como una forma de atraer a un mayor numero de clientes y después porque una vez que se
habia extendido su uso en este tipo de establecimientos era imposible que un negocio de estas

93 Vease al respecto el interesante debate entre Antolin (1988) y 1990) y Sudria (1990b) y (1990c)
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caracteristicas no dispusiera de tal iluminacion. Sin duda, a ello contribuyo decisivamente la actitud
del Circulo de la Union Mercantil de hacer frente a las condiciones impuestas por la Compaiiia del
Gas, adoptando en sus locales el alumbrado eléctrico, lo que produjo el que un elevado numero de
sus asociados se decantasen igualmente por la opcion eléctrica. El resto de los consumidores hasta
el afio 1910 se reducian a determinados centros administrativos, teatros -estos por imperativo legal-
y viviendas de clase media y alta que se sumaron a la electricidad como forma de mostrar sus
posibilidades economicas y su acomodo a los nuevos tiempos. Ni el gas ni la electricidad habian

_traspasado el umbral del resto de los domicilios madrilefios pues las tarifas impuestas y los salarios

percibidos eran antagénicos, alumbrandose todavia durante mucho tiempo mediante la utilizacién
de las lamparas de aceite o de petroleo. Pese a todo, en los doce afios que separaban la constituciéon
de las dos primeras grandes compatiias eléctricas -Madrilefia e Inglesa- en 1889 y la creacion de
Mediodia en el afio 1901, el nimero de contratos firmados con estas sociedades superaba los treinta
mil, a los que habia que afiadir aquellos centros productivos y edificios administrativos que contaban
con instalaciones particulares. Ademas, en los ultimos afios se habia producido un acontecimiento
fundamental para la subsistencia y el crecimiento de las empresas eléctricas madrilefias como era el
comienzo de la electrificacion de los tranvias, que tuvo su primera demostracion practica en los
ultimos dias de 1898. Aunque las grandes compaiiias tranviarias disponian de una central exclusiva
para su servicio situada en la calle de San Bemardo, fue la Madrilefia la que se hizo cargo en los
primeros afios de suministrar un importante porcentaje de la energia consumida. En 1915 la traccion
animal habia desaparecido practicamente en su totalidad y para entonces eran HE y la UEM las que
se encargaban de este servicio. Empresas eléctricas y tranviarias siempre habian mantenido una
estrecha vinculacion pues para las primeras era fundamental disponer del consumo continuado que
le ofrecia este medio de transporte. Madrid no fue una excepcion aunque se tuvo que esperar hasta
el afio 1920 para que esta conjuncion se hiciera mas evidente, momento en el cual las grandes
compaiiias eléctricas, en union de varias entidades bancarias, crearon la Sociedad Madrilefia de
Tranvias en la que quedaron encuadradas la practica totalidad de las empresas tranviarias
anteriormente existentes, asegurandose de esta manera la colocacion de una parte muy importante
de la energia que producian. No es ocioso recordar que en esos afios el consumo eléctrico de los
tranvias se aproximaba a los dos tercios del total de la demanda industrial™*.

Por lo que se refiere a la evolucion del sector eléctrico madrilefio desde el punto de vista de
la estructura de la oferta, se puede considerar que siguio tres fases claramente diferenciadas. La
primera de ellas fue una etapa introductoria, sin [a existencia de centrales eléctricas de significacion,
con un elevado nimero de autoproductores que utilizaban pequefios motores de escasa potencia
para dotar a sus locales de iluminaciéon o accionar maquinaria industrial de poca envergadura,
encontrandose la mayoria de estas instalaciones ubicadas dentro de los mismos locales en donde iba
a ser aplicada la energia eléctrica. Esta primera etapa abarco desde los primeros ensayos practicados
en 1852 en el Palacio Real hasta que en el afio 1882 se crearon las primeras compafiias eléctricas
que no se limitaban unicamente a suministrar motores para instalaciones particulares sino que

* Los datos aportados por las diferentes empresas para la elaboracién del Convenio de Distribuidores de 1920 son
elocuentes a este respecto. A.A.M. legajos 496-5 y 496-7.
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tendieron las que fueron las primeras redes de distribucién general que canalizaron la ciudad. La
segunda fase de la electrificacion madrilefia, que se inicid con la aparicion de esas compaiiias, y en
especial de la Sociedad Madrilefia de Electricidad, tuvo como caracteristicas definitorias el empleo
de centrales térmicas para la produccion del fluido, la importante presencia del capital extranjero y
la proliferacion del numero de empresas dentro de un sector todavia no regulado y que funcionaba
tedricamente en condiciones de libre competencia. Esta segunda fase finalizo en el afio 1910 cuando
se produjo una radical transformacion del sector basada en la primacia de la produccion de origen
hidraulico, en la creacion de dos grandes grupos eléctricos encabezados por la inversion bancaria
nacional, que absorbieron a las antiguas compafiias, y en la extension de esta forma de energia a
todos los ambitos de la vida social y econoémica de la ciudad.

Antes de reflexionar sobre el desarrollo especifico de cada una de estas etapas parece
conveniente disponer de unos elementos de comparacion con otras zonas del pais con los que poder
contrastar las actuaciones llevadas a cabo en el caso madrilefio. Naturalmente eran muy distintas las
condiciones tanto economicas como industriales, sociales e incluso demograficas de cada una de
ellas pero es un referente que permite verificar las notables diferencias que plante la electrificacion
del pais. Uno de los factores que con mayor intensidad nos revela las disparidad de los mercados es
el del origen de los capitales invertidos, algo que sirve también para entender el desarrollo de las
diferentes etapas enunciadas. Logicamente, en un sector tan dado a la aparicion de actitudes
monopolisticas la busqueda del control del mercado por parte de cada una de las empresas que en él
intervinieron fue siempre el motor esencial que anim6 el desembolso del dinero necesario. No
obstante, la inversion en el sector eléctrico espafiol no siguié una tendencia homogénea sino que las
caracteristicas de cada area geografica dieron lugar a que los capitales invertidos mostraran origenes
muy diferenciados, introduciéndose con el paso del tiempo determinadas modificaciones en su
composicion motivadas por las distintas condiciones y necesidades que conformaban la realidad de
cada una de estas zonas. Los ejemplos de Barcelona, Bilbao y Sevilla son suficientes para poder
confirmar las discrepancias existentes en la estructura de estos mercados.

1) En Barcelona, primera ciudad espafiola en la que se cre6 una empresa eléctrica de cierta
envergadura, los capitales que inicialmente se invirtieron en este sector eran en su totalidad
nacionales. Primero Xifra y Dalmau y mas tarde la Sociedad Espafiola de Electricidad®, que ademas
de a la produccion de electricidad dedicaron también parte de sus esfuerzos a la construccion de
~ material eléctrico (motores, acumuladores y lamparas), fueron los primeros en intentar dotar a la
capital catalana de las bondades que podia ofrecer esta nueva forma de energia. A partir de 1894,
sin embargo, el capital foraneo comenzé a desplazar al nacional con la llegada de la AE.G. y la
creacion de la Compaiiia Barcelonesa de Electricidad. Algunos afios mas tarde la irrupcion del
capital americano y belga a través del conglomerado de la Barcelona Traccion y de SOFINA
consolidaron la presencia de la inversion extranjera que se mantuvo como preeminente hasta
después de finalizado el periodo que abarca este estudio.

% Maluquer (1992) y Martin Rodriguez y Olle Romeu (1961)
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2) La otra gran zona demandante de fluido eléctrico era el Pais Vasco y mas
especificamente el area de Bilbao. Alli, probablemente debido al dinamismo de la propia industria
vizcaina, el capital exterior no iba a tener apenas significacion. Es cierto que las grandes empresas
eléctricas tardaran algun tiempo en asentarse, debido a que su mayor proximidad a las fuentes de
carbon y su especial relacion con Inglaterra habian facilitado una utilizacién mas econoémica de las
maquinas de vapor. Es muy probable que la necesidad de amortizar las inversiones efectuadas en
magquinaria retrasase en algun tiempo su completa conversion a la energia eléctrica, problema este
que dada la envergadura de la industria madrilefia y su poca modernizacién tecnolégica pudo ser
soslayado con mayor facilidad. Sin embargo, desde principios de siglo la creacién del Banco de
Vizcaya y el impulso dado por varios de sus consejeros y personalidades proximas, entre los que es
justo destacar a Juan Urrutia, iba a dar lugar a la creaciéon de una empresa de gran importancia
como era Hidroeléctrica Ibérica, que en poco tiempo se hizo con el control casi absoluto del
suministro eléctrico a la zona del Nervion. La pujanza del grupo financiero y las posibilidades de
extension de este tipo de energia gracias a la existencia de un entramado industrial estable y
abundante posibilitaron que no fuera necesario acudir a otros inversores para consolidar sus
opciones en este mercado, en el que actuaron practicamente en régimen de monopolio®.

3) En el sur del pais, Sevilla sigui6 unas pautas de actuaciéon muy similares a las observadas
para el caso catalan. Alli, el capital extranjero se hizo con prontitud con el control del sector,
aunque la iniciativa corriera a cargo de un grupo local. La creacion de Sevillana de Electricidad en
1894 cont6 con la aportacion mayoritaria de la A.E.G. y de los grupos financieros que la apoyaban.
A diferencia de lo sucedido en Barcelona, tras los graves problemas que originé a las empresas
multinacionales alemanas la guerra europea, que obligd al traslado a Suiza de la gestion de sus
inversiones y a que fuera Elektrobank -entidad que ya venia actuando desde 1896- la que se
ocupase de sus intereses en Espafia, se aprecia una mayor presencia del capital nacional y, en
especial, del suscrito por el Banco de Vizcaya, si bien la total nacionalizacion de esta compaiiia no
se realizd hasta finalizada la Guerra Civil, cuando la mayor parte de sus acciones pasaron a ser
detentadas por los bancos de Vizcaya y Urquijo”’.

El caso de Madrid mantiene notables diferencias con los tres ejemplos expuestos. Esta
especificidad estuvo determinada en gran parte por las incertidumbres que sobre la posible
evolucion de este mercado tenian los inversores econémicos. Logicamente en la fase introductoria
(1852-1882) fue el capital nacional el Unico: presente dado que ni las dimensiones de las
instalaciones ni la inversién necesaria exigian la presencia de elevados desembolsos econdmicos.
Durante este periodo la electrificacion madrilefia quedo reducida, como ya ha quedado dicho, a su
incorporacion a los locales publicos y administrativos. La inexistencia de centrales eléctricas hacia
innecesarias grandes aportaciones extraordinarias y solo el hecho de que muchos de los motores
empleados utilizasen el gas para su funcionamiento hacia que la energia eléctrica producida elevase
considerablemente sus costes.

°¢ Antolin (1988) y (1989)
°" Bernal (1994) y Nufiez Romero-Balmas (1993) y (1994b)
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En la segunda etapa (1882-1910), el capital nacional, o mas especificamente catalan, vieron
en esta ciudad un punto de referencia en sus deseos por crear una red de empresas eléctricas
enclavadas en aquellas ciudades de mayor dinamismo, economico o social, del territorio nacional.
Madrid no tenia una gran industria demandante pero a la altura del afio 1882 no parecia ser esta una
cuestion fundamental. Lo importante era que la ciudad contaba con una poblacion elevada, que
disponia de un gran nimero de establecimientos comerciales y, sobre todo, que era la capital
administrativa del Estado y donde se encontraban concentradas las sedes sociales de las mas
importantes empresas del pais, puntos de referencia obligada para las primeras compatfiias eléctricas
que se constituyeron, al ser grandes superficies de servicios administrativos receptivas a la
introduccion de este tipo de novedades. Esto era mas que suficiente para iniciar su actuacion en este
mercado, entre otras razones porque la potencia que se pretendia instalar en sus centrales de
produccion no permitia el suministro de fluido a consumidores intensivos de energia, algo que por
otra parte no existia a esas alturas de siglo. La politica financiera seguida por la Sociedad Madrilefia
de Electricidad, que fue la denominacién que tomo la inversion barcelonesa en Madrid, con la firma
de contratos de suministro en condiciones economicas poco beneficiosas para la compaiiia,
determind que en poco mas de siete afios su continuidad se viera amenazada y le condujese a la
desaparicion en 1890.

Es justo en ese momento cuando el capital extranjero comenzé a mostrar un decidido
interés por introducirse en este nuevo mercado. La segunda fase de la electrificacion madrilefia
empieza entonces a articularse de forma mas coherente desde el punto de vista de la oferta. Hacia
siete afios que se habian creado las primeras compaiiias eléctricas aunque con ellas solo se dio un
primer esbozo de lo que deberia ser la realidad del sector eléctrico en una ciudad como Madrid, ya
que no disponian de los recursos necesarios para cimentar con firmeza su asentamiento. No
obstante, durante los primeros afios de esta segunda etapa no se habian modificado las condiciones
de los futuros demandantes, o lo que es lo mismo, seguia sin haber una industria consumidora
intensiva, los tranvias no habian iniciado la conversion de su traccion, la Compaiiia del Gas
continuaba controlando el alumbrado publico y los consumidores particulares no gozaban de las
disponibilidades economicas necesarias para acceder a este tipo de alumbrado. ;Qué es lo que
indujo entonces a realizar esas inversiones? ;jPor qué no se dirigieron hacia zonas mas dinamicas y
con mayores potencialidades como podian haber sido Catalufia 0 el Pais Vasco?. Intentemos
resolver primero el segundo de los interrogantes. En el caso vasco la naturaleza de su entramado
industrial habia propiciado que fueran las pro'f:ias empresas las que se abastecieran de energia, bien a
* través del vapor bien por medio de generadores de electricidad propios. Por lo que se refiere al
alumbrado doméstico y publico la menor densidad poblacional hacia que la inversion de grandes
capitales fuera menos atrayente e innecesaria. En Catalufia, por su parte, sucedia lo propio respecto
del tejido industrial, aunque en este caso la ausencia de carbon hubiera sido sustituida en gran parte
de la industria textil por el recurso a la fuerza hidraulica, mientras que el consumo para alumbrado
doméstico se hallaba cubierto en sus necesidades basicas, en lo referente a Barcelona, por la
Sociedad Espaiiola de Electricidad. Si ninguno de estos dos mercados parecia tener las condiciones
Optimas para rentabilizar la inversion necesaria el de Madrid ofrecia una vision muy distinta. A la
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formacion de la Compaiiia General Madrilefia de Electricidad colaboraron dos grupos extranjeros:
el de los alemanes de la AE.G. y el francés de los Pereire. Estos ultimos accedian al mundo
eléctrico no tanto por apostar decididamente por su futuro sino como una manera de salvaguardar
algunas de sus inversiones en Espafia y muy especialmente la precaria situacion financiera que
estaba atravesando la Compaiiia del Gas. Su deseo era el de acceder al control del monopolio
energético de la ciudad a la vez que compensar los malos resultados del gas con los beneficios que
esperaban obtener con la electricidad. La A.E.G., por su parte, en su proceso de expansion exterior
necesitaba introducirse en el mercado espafiol. Descartadas las opciones vasca y catalana por los
condicionantes antes expuestos, la solucion de Madrid les permitia no tener que realizar ellos solos
toda la inversion, al tiempo que la inexistencia de otros grupos de su fortaleza les otorgaba la
posibilidad de poder abastecer las instalaciones de produccion y las redes de distribucion con los
materiales por ellos fabricados, razon tltima de su interés por acceder a mercados ajenos al aleman.
Prueba de ello es que en 1894, cinco afios después de su desembarco, una vez finalizadas las tareas
de suministro de maquinaria y materiales para la distribucion del fluido, y ante las escasas
expectativas de incrementar significativamente la cartera de pedidos, salieron de esta mercado y
dirigieron sus inversiones hacia Barcelona y Sevilla. Coincidi6 esta resolucion con su separacion
total de la otra gran compafiia eléctrica alemana, la Siemens, lo que sin duda dio lugar también a una
modificacion de sus planes estratégicos. A partir de este momento, una vez cumplidos sus objetivos
prioritarios de suministro de material procedieron a disminuir el volumen de su inversion en las
compailias eléctricas aunque siempre conservaron una participacion suficientemente significativa
como para mantener un control eficiente. En el caso de Sevilla se hicieron igualmente con el control
de los tranvias, lo que les permitio disponer de un cliente seguro para la compaiiia eléctrica a la vez
que rentabilizar su inversion mediante la venta de material fijo y movil para la expansion de este
medio de transporte®®. En Madrid no pudieron ejercitar esta opcion ya que la fortaleza de los
grupos tranviarios impidio su presencia en este sector y hasta el afio 1895 no se produjo la primera
peticion para electrificar las lineas, no siendo hasta los ultimos dias de 1898 cuando entrase en
funcionamiento el primer tranvia con traccion eléctrica.

Pero, ademas de la inversion francesa y alemana, en 1889 también el capital ingles se hizo
presente en el mercado madrilefio. Desconocemos las razones ultimas que condujeron a realizar tal
inversion aunque es muy probable que en su caso fueran los buenos resultados que habia visto
obtenian las compaiiias eléctricas en Inglaterra lo que le indujo a situar su inversion en un mercado
poco explotado pero del que aparentemente s podian conseguir buenos rendimientos. En esta
imagen era esencial tener en cuenta que el desembolso efectuado estuvo dirigido casi
exclusivamente a dotar a las centrales de la capacidad necesaria para suministrar a la ciudad de
fluido para alumbrado y que por lo tanto las necesidades de inversion en equipos productivos eran
menores que si de distribuir energia a la industria se tratase. La posicion econoémica de esta
- sociedad, en donde la mayoria de las acciones y de las obligaciones estaban en manos de una sola
persona, propiciaron que cuando su entidad financiera de la que era propietario arrastrase malos
resultados la compaiiia eléctrica se viera abocada a una situacién semejante y con nulas

°® Bemnal (1994) y Nitfiez Romero-Balmas (1993) y (1994b)
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posibilidades de encontrar otros inversores que apoyasen su recuperacion. Esta situacion fue
aprovechada por la Madrilefia para acceder en 1897 a su control mediante una compleja operacion
financiera que dio paso a la entrada de otros inversores y que finalmente conllevaria una serie de
cargas fijas para la Madrilefia que colaboraron a un mayor deterioro de sus finanzas, en un periodo
de descenso de los ingresos provocado por la competencia establecida con el resto de las compaiiias
eléctricas entre los afios 1901 y 1905.

Desde 1895, se comienza a producir un cambio en la tendencia inversionista. De nuevo
resurge el capital nacional y en esta ocasion especificamente madrilefio. No se puede hablar
estrictamente de una nueva fase de desarrollo del sector eléctrico pues ni el tamafio de las nuevas
empresas que van a surgir ni las técnicas de produccion utilizadas dieron lugar a una modificacion
sustancial del panorama de la oferta eléctrica. Lo que si se iba a producir era la imposibilidad de que
una sola empresa acabara controlando mayoritariamente el mercado. Por lo tanto, las nuevas
inversiones realizadas iban a perjudicar en mayor medida a la Madrilefia, que era la empresa que
mayor interés habia mostrado por acceder a un monopolio efectivo, aunque en su no consecucion
tuvieron también mucho que decir sus propias dificultades financieras que le impidieron una
expansion mayor y mas constante. En ese afio de 1895 se cred la Sociedad de Electricidad de
Chamberi, que ubic su central y el campo de su actuacion en el barrio del mismo nombre. La
lejania de las centrales de la Madrilefia y de la Inglesa, que apenas tenian presencia en esa zona de la
ciudad, permiti6 un rapido crecimiento de sus abonados aunque nunca pudo compararse ni en
capacidad productiva ni en demandantes de fluido con la compaiiia de capital francés. Pocos afios
después, este grupo madrilefio cre6 la Sociedad de Electricidad del Mediodia, cuya central si entrd
directamente en competencia con la inversion extranjera por su area de actuacion, mas enfocada
hacia el centro de la ciudad. La concurrencia de redes de distribucion en idénticas zonas de
actuacion dio lugar a la presencia de conflictos entre las diferentes compafiias que fueron mas
intensos en el periodo 1901-1905. Teodricamente, durante toda esta segunda fase el mercado de la
electricidad actuaba en régimen de libre competencia aunque, sospechosamente, a lo largo del
mismo tanto las tarifas como las condiciones de suministro a los abonados fueron coincidentes en
todas las compaiiias, sin que sin embargo se constate la existencia de acuerdos explicitos entre ellas
para controlar el mercado. La configuracion de un monopolio natural en la distribucion del fluido es
una caracteristica generalmente aceptada y ante la presencia de varios operadores la cartelizacion
del mercado suele ser la solucion adoptada para evitar colusiones y determinar las condiciones de
suministro. Las inversiones de Chamberi y Mediodia ponian en peligro los intentos de la Madrilefia
de controlar por si sola este mercado -las redes de ésta compaiiia y las de la Inglesa aunque se
solapaban en algunas calles en general podian considerarse como complementarias-, lo que dio
lugar al primero de los conflictos de competencia de la corta historia eléctrica madrilefia que se
desarroll6 entre los afios 1901 y 1905. ‘

Excepto para las pequefias centrales que se extendieron a lo largo de toda la geografia
madrilefia -Espufies, Lavapies, Zarzuela, Pacifico, etc.- que contaban con una reducida capacidad de
produccion y una muy localizada area de distribucion, el resto de las empresas eléctricas, tanto en
este momento como en el futuro, tuvieron como objetivo preeminente de su actuacion la
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consecucion de un monopolio que las permitiera rentabilizar con amplio margen de beneficios las
inversiones efectuadas. Las grandes compaitias de capital extranjero veian la posicion que disfrutaba
el suministro del gas, monopolizado gracias a los acuerdos suscritos entre la Compaiiia del Gas y el
Ayuntamiento que impedian la entrada de nuevos participantes, el ejemplo a seguir para obtener
unos fructiferos rendimientos de sus inversiones, aunque en ningtin momento intentaron alcanzar un
acuerdo similar, entre otras razones porque la normativa municipal impedia la concesién de este tipo
de monopolios. El deseo de la Madrilefia hubiera sido el de controlar tanto el suministro de gas
como el de la electricidad, algo que hubiera colocado en una delicada situacion a unos abonados
que ya pagaban en exceso por su consumo de gas. La constitucion en el mismo afio de la compafiia
Inglesa impidi6 que este hecho llegara a producirse. La imposibilidad de acceder al control del
mercado por una sola empresa hizo que hasta final de siglo las diferencias técnicas en la generacion
y distribucion -utilizacion de corrientes continuas o alternas basicamente- permitieran una tacita
division del mercado. No se dieron acuerdos explicitos ni una actuacion estatal o municipal
reguladora pero, sin embargo, se dio una unidad tarifaria que hacia sospechar la existencia de ciertos
pactos para repartirse el mercado eludiendo cualquier tipo de interferencia. La creacion de
Chamberi y de Mediodia iba a provocar la colusion de intereses en determinadas areas de la ciudad.
La estructura disefiada por la Madrilefia y la Inglesa empezaba a resquebrajarse y sus dificultades
financieras hacian necesario alcanzar una serie de acuerdos que impidieran una mayor degradacion
de sus economias. La solucion adoptada fue la de cartelizar la oferta con reparto de ingresos y
gastos, imposicion de minimos de consumo y alquileres por contador, limitandose al propio tiempo
las zonas de expansion de cada una de las compaiiias. Todo ello quedd reflejado en un primer
convenio suscrito en 1905 y en otro de mayor envergadura firmado en 1907.

Lo cierto es que de 1882 a 1910, periodo en el que la totalidad de la produccion eléctrica
era de origen térmico, por mas que desde 1898 llegasen a la capital los primeros kilovatios
hidraulicos procedentes de Hidraulica de Santillana, fue la inversion foranea la que acapar6 la mayor
parte del mercado. Tanto por sus posibilidades productivas como por la extension de sus redes de
distribucion la Madrilefia y la Inglesa dominaban mas de las tres cuartas partes del mercado. Sin
embargo, respecto a los fondos empleados es necesario exponer algunas matizaciones. A partir de
1901, cuando se crea Mediodia, la suma de la inversion nacional en acciones de las compaifiias
eléctricas tuvo un volumen superior al de los desembolsos extranjeros. Otra cosa muy distinta es lo
que sucedia con la deuda financiera tanto a largo como a corto plazo. En 1902, los créditos con
entidades financieras, mayoritariamente extf'anjeras, que tenia concedidos la Madrilefia
cuadruplicaban a su capital social mientras que las obligaciones emitidas lo triplicaban. El disefio de
esta peligrosa estructura financiera no hacia sino seguir las pautas de lo realizado por la Compafiia
del Gas, condicionando el futuro de ambas empresas. Por el contrario, las empresas de capital
nacional observaron pautas de desarrollo mas cautas, favoreciendo la consecucion de unos recursos
propios que les permitiesen atender a sus necesidades inversoras mas inmediatas.

A partir de 1910 la estructura del sector se modifico radicalmente y se entro en la tercera y
ultima fase de la evolucion eléctrica madrilefia, aquella que se ha sido objeto de este trabajo. Esta
etapa estuvo caracterizada por la primacia absoluta del capital nacional, y mas especificamente
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bancario, y por el enfrentamiento inicial de dos grandes grupos que finaliz6 con la firma de una serie
de acuerdos con el proposito de repartirse el mercado y estructurar el mismo desde una posicion
dominante. Desde el punto de vista técnico coincidio esta etapa con el momento en el que llegaron a
la ciudad de forma abundante los kilovatios producidos en centrales eléctricas de "segunda
generacion", es decir, aquellas que utilizaban la fuerza del agua para producir el fluido eléctrico. El
capital foraneo desaparecid de las empresas madrilefias -si bien es cierto que permanecio
teoricamente hasta que en 1918 se produzca la liquidacion total de la Madrilefia, aunque para
entonces esa empresa ya no tenia relacion directa ni con la generacion ni con la distribucion de
electricidad- copando la inversion nacional la totalidad de la inversion, tanto en lo que al capital
social se refiere como a las obligaciones emitidas. Surge al propio tiempo un fenémeno que no se
habia dado con anterioridad en Madrid como es la presencia de la banca nacional en este sector
industrial. El Banco de Vizcaya asume el control de HE desde su nacimiento mientras que el
Urquijo hizo lo propio con la UEM. Esta tendencia, que habia sido iniciada a nivel nacional por el
Banco de Vizcaya con la creacion de Hidroeléctrica Ibérica, se convertira en una constante de la
banca espaiiola, en especial de la vizcaina y la madrilefia, las Unicas suficientemente dimensionadas,
y que no hacia sino seguir parcialmente el modelo que se estaba imponiendo en el mundo financiero
internacional y que tenia sus antecedentes en la actuacion de la banca mixta alemana. Esta actitud no
quedo reducida a una situacion meramente coyuntural pues en la actualidad todavia la banca ejerce
un control significativo sobre las compafiias eléctricas.

La importancia del sector eléctrico en la economia nacional era cada vez mas evidente y
buena prueba de ello era el hecho de que el capital invertido en las empresas eléctricas fuera de tal
magnitud que convirti6 a este sector en el mas dinamico y moderno de la economia espafiola. Su-.
fortaleza parece demostrarse con mayor rotundidad si se observa el porcentaje de capitalizacion de
sus valores en la Bolsa de Madrid. A partir del afio 1931 va a ser este sector el que se capitalice en
mayor medida, superando a la banca y al ferrocarril que hasta ese entonces habian sido los que
mejores resultados habian obtenido en sus cotizaciones anuales™. Desde 1920 los capitales
desembolsados en las compafiias eléctricas superaban a los invertidos en el que hasta ese momento
habia sido el sector motor de la economia, que no era otro que el del ferrocarril, ocupando la
segunda posicion en cuanto al total de obligaciones emitidas. En ambos sectores encontramos
algunos matices coincidentes: importancia de la inversion bancaria (francesa en el ferrocarril,
espafiola en la electricidad) y poca participacion de la industria nacional en el abastecimiento de los
materiales para su desarrolio. '

El caso de Madrid ofrecia la peculiaridad de haber sido uno de los primeros lugares en
donde la presencia del capital bancario habia sido decisiva para el redimensionamiento de las
empresas eléctricas. Desde el afio 1910 esta inversion iba a ser mayoritaria, convirtiendo al sector
eléctrico en la principal industria de la ciudad. Cierto es que esto ultimo no era dificil de conseguir
dado lo exiguo del tamafio medio de las empresas madrilefias. Sélo la existencia de importantes
talleres ferroviarios podia competir, aunque lejanamente, con la importancia de la electricidad.

% Tafunell (1989), p.482.

.
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Este importante respaldo financiero iba a permitir que las empresas eléctricas madrilefias se
asentasen definitivamente a partir del afio 1913, una vez superados los problemas iniciales derivados
tanto de su propia inexperiencia como de la fuerte competencia que se establecio por controlar el
mercado entre los afios 1910 y 1913. Los bancos de Vizcaya y Urquijo se convirtieron en los
principales valedores de las compaiiias eléctricas, aunque también colaboraron, si bien desde una
posicion secundaria, el Central, el Hispano y el Espafiol de Crédito. En conjunto, fueron ellos los
que tomaron el control del capital social de las sociedades eléctricas y fueron también los
detentadores de una importante proporcion de las obligaciones que fueron puestas en el mercado.
La propia naturaleza del sector, con instalaciones productivas que exigian un largo periodo de
amortizacion, dio lugar a que fuese precisamente el endeudamiento a largo plazo el que
predominase, no recurriéndose a los créditos a corto o medio plazo salvo en episodios muy
especificos derivados de acciones concretas que necesitaban de urgentes aportaciones monetarias.
En este aspecto no iba a haber significativas diferencias en la evolucion de las diferentes compaiiias
eléctricas que participaron de este mercado. Si las habra, por el contrario, en las estrategias
financieras llevadas a cabo. En esta tercera etapa se dio una gran importancia a la existencia de un
volumen de recursos propios superior al endeudamiento financiero, pues consideraban que esto
daba mayor seguridad a sus realizaciones y otorgaba confianza a los inversionistas. Es decir, se
asiste a una posicion antagonica con lo que habian propugnado las empresas de capital extranjero de
la segunda fase en donde la primacia del endeudamiento a largo plazo iba a dar lugar a fuertes
desequilibrios financieros, agravados por la imposibilidad de un crecimiento efectivo tanto de la
- produccion como del nimero de abonados. En los primeros afios del siglo XX esta arriesgada
politica coincidié con un periodo de luchas entre las compaiiias por hacerse con el control de una
mayor cuota de mercado, para lo que debian ofrecer mejores condiciones econdmicas a sus clientes,
lo que repercutié en un descenso de los productos de explotacion y dio lugar a que tuviera que
suprimirse la entrega de dividendos para poder hacer frente a la importante carga que significaban
los intereses y amortizacion del elevado numero de obligaciones que estaban en circulacion.

Pero si en las politicas econémicas llevadas a cabo por las empresas participantes del -
mercado entre 1882 y 1910 no iban a ser coincidentes, tampoco la ultima etapa mostro actitudes
uniformes, pues mientras HE y la UEM tuvieron que recurrir a la emision de obligaciones en una
cuantia considerable, aunque siempre en unos niveles no muy alejados de los recursos propios,
Electra sélo utilizé este modo de consecucion de recursos de forma practicamente irrelevante. Las
diferencias en sus objetos de desarrollo -HE se dedicaba basicamente a la produccién, la UEM
conjugaba produccion y distribucion mientras que Electra se limitaba a esta ultima tarea- provoco
que sus necesidades de inversion y de financiacion fueran niuy distintas, al igual que sus plazos de
amortizacion, por lo que también fueron divergentes sus formas de captacion de recursos. Un
repaso al volumen de recursos totales empleados por estas empresas es suficientemente explicativo
de la disparidad de los negocios desarrollados por cada una de ellas. En 1935 HE disponia de
doscientos setenta y tres millones de pesetas, lo que significaba quintuplicar los recursos totales de
Electra. Bien es cierto que la primera de ellas no dedicaba exclusivamente sus tareas productivas a
suministrar fluido a Madrid sino que hacia lo propio en importantes areas del litoral levantino y
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murciano, pero es un claro indicador de las distintas necesidades de una empresa productora y otra
distribuidora. La UEM que desarrollaba las dos operaciones, aunque en su caso reducida
especificamente a Madrid, disponia de doscientos treinta millones de pesetas. Su proyecto
empresarial hacia que su inmovilizado material fuera muy inferior al de HE, pero por el contrario
debia tener una mayor parte de sus recursos invertidos en otras sociedades productoras, a las que
controlaba accionarialmente, y que la suministraban la mayor parte de la energia que necesitaba para
atender a sus abonados. Por lo que respecta a la rentabilidad obtenida fue Electra la que durante la
mayor parte del periodo estudiado obtuvo una mejor relacion de los beneficios respecto del activo
total, encontrandose las otras dos empresas en niveles muy semejantes aunque siempre algo
inferiores para la UEM. De cara a los accionistas fue, sin embargo, HE la que ofrecié unos mas
altos dividendos, ocupando en este caso la Gltima posicion, excepto en los afios finales, Electra,
quien por otra parte era la que siempre dedicO un menor porcentaje de sus beneficios para
remunerar a sus accionistas. En este aspecto la UEM tuvo que realizar un mayor esfuerzo, llegando
en los afios treinta a tener que dedicar mas del ochenta y cinco por ciento de sus beneficios a la
entrega de dividendos, lo que no era sino consecuencia de las dificultades que conllevaba el hecho
de tener que atender tanto a las tareas productivas como distribuidoras en un mercado repartido con
Electra y del que por consiguiente no podia obtener mayores productos de explotacién que ésta,
excepcion hecha de aquellos grandes consumidores a los que surtia de forma directa y a los que
Electra no se dedicaba.

La tercera fase de la electrificacion madrilefia se iba a caracterizar, por tanto, por el
alejamiento las fuentes de generacion de la electricidad debido a la preeminencia de la produccién
hidraulica y por la definicién de dos grandes grupos que en tan sélo cuatro afios se hicieron con el
control absoluto del mercado. Durante el XIX las empresas eléctricas se ocupaban directamente de
la produccion y la distribucion no siendo significativas las tareas de transporte debido a que las
centrales se encontraban situadas dentro de la propia ciudad. A partir de 1910 se produce una
evidente separacion de estos procesos, aunque las formas utilizadas no fueran siempre las mismas.
En la formacion de la UEM se dio un claro ejemplo de integracion vertical. Dos productores, Salto
de Bolarque y Gasificacion Industrial, se unieron con un distribuidor, la Madrilefia, cuyas antiguas
centrales productivas iban a quedar como meros centros de reserva. El grupo encabezado por el
Banco de Vizcaya iba a gestionarse de un modo distinto separando claramente las funciones de
generacion y transporte, de las que se hizo cargo HE, y las de distribucion que fueron efectuadas
por Electra. Ambas llevaban una gestion indef)endiente, con distintas contabilidades. Estrictamente
no se produjo una integracion vertical pero sin embargo se necesitaban mutuamente y no era posible
entender a la una sin la otra pues formaban parte de un sélo proceso eléctrico.

Pero no es solo que se constituyeran dos grandes grupos sino que entre ellos se iban a
producir una serie de acuerdos que "oligopolizan" el mercado. Por un lado, Electra y la UEM
suscribieron en 1913 un convenio para el reparto del mercado al cincuenta por ciento, con
recaudacion comun, tarifas unificadas e intercambio de energia; por otro, HE y la UEM, en este
caso como productora, hicieron lo propio en 1920 con respecto a los grandes abonados. Los
consumidores perdieron desde ese instante la posibilidad de elegir a sus suministradores y fue el
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momento en el que la condicion de monopolio natural del servicio eléctrico parecio hacerse mas
evidente.

La cuestion de la existencia de este tipo de monopolio ha sido objeto de importantes
discusiones y todavia hoy en dia existen discrepancias en su definicion. No obstante, parece haber
un acuerdo en que tanto los procesos de transporte como de distribucién estan sujetos a los
condicionantes que impone el monopolio natural mientras que la generacion del fluido suele estar
oligopolizada para evitar problemas de colusion y por los elevados costes fijos de instalacion, lo que
implica la existencia de fuertes barreras a la entrada de nuevos participes. Por lo que se refiere a las
redes de transporte hay que tener presente que este posicionamiento esta condicionado por la
presencia de redes integradas e interconectadas, cuestion esta que no sucedia sino a una muy
reducida escala en el periodo estudiado. El monopolio natural de la electricidad en la distribucion
viene dado por el limite geografico en el que actian, por la tecnologia utilizada, por la concurrencia
de pocas empresas en un mismo area y por la existencia de economias de escala. Las importantes
inversiones necesarias exigen que no se produzcan superposiciones de las lineas para que puedan ser
rentabilizadas. El sélo ejemplo de lo sucedido en los primeros afios de siglo es suficiente para
explicar la ineficiencia de la duplicidad de redes que s6lo condujo a un mayor esfuerzo financiero y
una reduccion de los ingresos para tratar de mantener la cuota de mercado. Esto no quiere decir, sin
embargo, que en Madrid no se diese esa duplicacion de redes, entre otras razones porque las nuevas
empresas utilizaran las ya existentes. Otra cosa es que los acuerdos entre las compaiiias definiesen
con claridad que abonados deberian encuadrarse en cada una de ellas.

De todas formas este tipo de monopolio natural del sector eléctrico presenta algin tipo de
peculiaridades con respecto a lo que tradicionalmente se entiende como tal. Estrictamente el
monopolista controla tanto las cantidades como los precios debido a su posicion dominante. Pero
en el caso de la electricidad la cantidad la impone el consumidor y es el productor el que tiene que
adaptarse a las fluctuaciones constantes del mercado. La existencia de una demanda de caracter
estocastico y la imposibilidad de almacenar el fluido exige de las empresas eléctricas mantener una
capacidad de generacion superior a la que realmente se consume con el objeto de cubrir tanto las
horas punta como los posibles incrementos no previstos de consumo. En las tres primeras décadas
del siglo las compaiiias eléctricas, ante la imposibilidad de atender a las variaciones de la demanda
con sus instalaciones hidraulicas, debieron recurrir con relativa frecuencia a la produccion térmica,
algo a lo que también contribuyé la existencia de numerosos afios con déficit hidraulico, lo que
elevaba considerablemente los costes de produccion. A partir de los afios treinta la incorporacion de
nuevos aprovechamientos con el propésito de cubrir estas deficiencias y prepararse para un
previsible crecimiento futuro de la demanda dio lugar a la existencia de fuertes excedentes
energéticos, sin salida en el mercado, que provocaron una infrautilizacion de los equipos instalados.

Por lo que se refiere al control de los precios la libertad de los suministradores fue muy
amplia durante la mayor parte del periodo estudiado. Hay que tener en cuenta que el Estado no
comenzo a regular el sector hasta el afio 1901 y so6lo en lo concerniente a las cuestiones técnicas del
transporte y distribucion. En esta normativacion sobre instalaciones eléctricas, y en las
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subsiguientes, solo se exigia al concesionario hacer costar las tarifas maximas aplicadas cuando se
fuera a explotar dicha instalacion para algin servicio publico. No fue sino a partir de 1920  -R.O.
de 14 de agosto- cuando el gobierno impuso la obligatoriedad de suministrar fluido a todo
consumidor que lo solicitase y al precio vigente en el momento de publicarse la R.O., no pudiendo
elevarlo sin previa autorizacion administrativa. Sin embargo, toda la legislacion que se produjo
desde ese momento se limité a exigir esa autorizacion pero eran las empresas las que fijaban las
tarifas sin demasiados obstaculos. Puede considerarse, por tanto, que las compaiiias eléctricas si
gozaban de la suficiente libertad para establecer el precio que debian pagar sus abonados. La
cuestion en Madrid ofrece, no obstante, algunas matizaciones derivadas del concierto suscrito en
1910 entre el Ayuntamiento y Electra que imponia la presencia de una tarifa maxima situada en 0,60
pesetas el kwh. Este precio, asumido en el Convenio de Distribuidores de 1913, no se vio
modificado hasta el afio 1922. La razon de ello es que, a pesar de las reiteradas peticiones
efectuadas para proceder a su elevacion, la electricidad habia quedado sujeta en Madrid a los
preceptos derivados de la Ley de Subsistencias de 1916, quedando sujeta a tasa e impidiéndose por
tanto el aumento de las tarifas. Puede decirse que fue este el unico momento en el que la actitud de
las administraciones publicas superé el estadio regulador, y aun éste de escasa profundidad, para
intervenir con mayor decision dentro del sector. En 1922 se accedio a una subida tarifaria que fue la
que permanecié con pocas variaciones hasta 1936, a pesar de que la inelasticidad de la demanda a
corto y medio plazo hubiera podido propiciar pequefios incrementos tarifarios. Ni siquiera la
declaracion de servicio publico del suministro eléctrico realizada en 1924, aunque ya se habia
anticipado en la R.O. de 1920 citado con anterioridad, supuso una mayor intervencion estatal.

En algunas ciudades del pais la existencia preeminente de una sola empresa -véanse los
casos de Bilbao o Sevilla- dio lugar a la presencia de un claro monopolio, aunque pudieran haber
otras compaiiias de muy reducida dimension o autoproductores actuando en el mismo mercado. En
el caso de Madrid la presencia de dos grandes grupos, con similares capacidades de produccion y
distribucion, obligd a la firma de acuerdos entre las empresas que reflejasen las caracteristicas
estructurales del sector. La firma del Convenio de Productores en 1920, en el que también fue
incluida Hidraulica de Santillana, empresa que habia quedado fuera del de Distribuidores, permitio
alcanzar un control absoluto sobre el mercado madrilefio. De hecho cuando los inversores alemanes
de Elektrobank pretendieron, mediante la puesta en funcionamiento de Saltos del Alberche,
introducirse en este mercado las dificultades que encontraron fueron tales que finalmente desistieron
cediendo su participacion a la UEM que, p"or otra parte, estaba necesitada de nuevos aportes
productivos. Ademas, la unién de los recursos de HE, la UEM e Hidraulica de Santillana, junto a
sus relaciones con determinados sectores del mundo politico que tenian en ellas intereses, posibilitd
una mayor presion frente a los poderes publicos para facilitar la deseada elevacion tarifaria.

En 1852 Madrid habia visto por vez primera lo que significaba la energia eléctrica cuando se
ilumin6 parcialmente el Palacio Real. Desde 1882 la electricidad comenzé un proceso
ininterrumpido de crecimiento que dio lugar a la aparicion de las primeras compafiias dedicadas a su
suministro. A partir de 1913 la estructura del sector quedd definitivamente consolidada. Con la
ciudad totalmente canalizada y unas disponibilidades productivas que llegaron a ser excedentarias
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en los primeros afios treinta, los madrilefios accedieron masivamente a su utilizacion. Otro tanto
hizo la industria de la ciudad, siempre condicionada por las dificultades infraestructurales, en buena
parte determinadas por su propia ubicacion geografica, que con la posibilidad de contar con una
energia abundante y a unos precios competitivos inici6 una etapa de modernizaciéon, con la
introduccion de nuevos sectores productivos, que paulatinamente fue integrando a Madrid con
mayor firmeza dentro de la economia nacional, sacindola de su aislamiento tradicional, y
colaborando a que su industria estuviera mas en consonancia con la realidad de una ciudad
convertida en centro politico y financiero del Estado.
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