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RESUMEN

En los primeros afios del siglo XX se constituyeron en Espafia muchas de las empresas eléctricas que
acabarian por convertirse en referentes del sector eléctrico espafiol durante las siguientes décadas, siendo alguna
de ellas Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero. Su historia esta jalonada de hechos que constituyen en si una
innovacion, tanto en el &ambito de la tecnologia como en lo referente a la visidn estratégica del sector.

El objeto de este articulo es analizar la fusién que en 1944 se produjo entre Hidroeléctrica Ibérica y
Saltos del Duero para dar lugar a Iberduero, bajo tres perspectivas diferentes y complementarias. En primer lugar
se estudiara haciendo un analisis de los balances y cuentas de resultados tres afios antes de producirse las
fusiones y tres afios después ellas, realizando para ello un analisis comparativo de ratios de naturaleza econémica
y financiera en dicho periodo.

En segundo lugar se estudiaran las diferencias que hay entre los valores teéricos y los valores de
cotizacion antes y tras la fusién, examinando aquellos factores que pueden incidir en el valor de una empresa.

Por Gltimo, analizaremos el valor por capitalizacion bursatil de cada empresa antes y después de las
fusiones, considerando la capitalizacion el valor de mercado de las acciones de la empresa. Este andlisis tendra
como referencia el entorno histérico de los afios en los que se realizo la fusion.

Como conclusion se expondran los motivos que dieron lugar a la fusién de ambas empresas y que dio
lugar a Iberduero, siendo la fusién beneficiosa para ambas compafiias, amparada esta afirmacion por el aumento
de valor que llega a tener la empresa después de la fusion.

ABSTRACT

In the early years of the twentieth century were established in Spain many of the utilities that would
eventually become electric industry benchmark for decades, with some of them Hydroelectric Iberica and Saltos
del Duero. Its history is marked by events that constitute an innovation in itself, both in the field of technology
and in terms of the strategic vision of the sector.

The purpose of this paper is to analyze the merger that took place in 1944 between Hydroelectric Ibérica
and Saltos del Duero to result Iberduero serving three approaches. First, consider doing an analysis of the
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balance sheets and income statements produced three years before the merger and three years later, carrying out
a comparative analysis of ratios of economic and financial nature in that period. Secondly we study the
differences between the theoretical values and the listed value made before and after the merger, analyzing those
factors that can affect the value of a company.

Finally we analyze the value of market capitalization of each company before and after the merger, with
the market capitalization value of the shares of the company

This analysis will reference the historic environment of the years in which the merger took place.

In conclusion we present the possible reasons that led to the merger of the two companies and that
resulted Iberduero, merger being beneficial for both companies covered by statement comes to have value the
company after the merger.

PALABRAS CLAVE:
Hidroeléctrica Ibérica; Saltos del Duero; Nacimiento de Iberduero; Fusion Hidroeléctrica Ibérica — Saltos del
Duero; Historia econémica de empresas eléctricas.

KEYWORDS:
Hydroelectric Ibérica; Saltos del Duero; Birth Iberduero; Merger Hydroelectric Iberica - Saltos del Duero;
Economic history of electric utilities.

1. Introduccién

En este trabajo se pretende estudiar el caso especifico de la fusién de Hidroeléctrica
Ibérica con Saltos del Duero dando lugar a la empresa eléctrica Iberduero, intentando analizar
si el entorno historico y econdmico en los afios previos a la fusion aceler6 la misma,
complementando asi otros estudios realizados en el sector eléctrico.

El campo de estudio de las empresas eléctricas ha recibido buena atencién por parte de
investigadores dentro y fuera de Espafia, quiza por su importancia tanto econémica como
estratégica. Sirvan como ejemplos los estudios especificos sobre centrales 0 emplazamientos
hidroeléctricos, como son los de Rasweiler (1988), Gaston (1991) o Hargrove, (1994).
Monografias relevantes como las de Hunter y Bryant (1991), Fleming (1992), Coopersmith
(1992) o Myllytauns (1991). Los aspectos técnicos, financieros y econdémicos priman en esas
investigaciones. En el caso de Espafa, el sector eléctrico figura entre las principales
aproximaciones histéricas que se han hecho a la economia espafiola y empresarial del siglo
XX, destacandose las aportaciones de Sudria (1990) y Nufez (1995). En ocasiones se ha
analizado el aspecto histérico debido a aniversarios y conmemoraciones, como sucede en
estudios como el de Tedde de Lorca (1985) sobre Hidroeléctrica Espafiola o los reunidos por
Garcia Delgado (1990) referido a Hidroeléctrica del Cantabrico. o (Antolin, 1989, 1996)
referido a Hidroeléctrica Ibérica, asi como Lorenzo (1989) que realizd6 un estudio de
Iberduero en el marco econdémico de la posguerra.

Iberduero nace en 1944, fruto de la fusion de Hidroeléctrica Ibérica (1901-1943) con
Saltos del Duero (1925-1943). Era un momento dificil de la historia de Espafia, agravada por
una grave sequia. Las restricciones de energia eléctrica fueron la pesadilla economica de esos

DE COMPUTIS Revista Espanola de Historia de la Contabilidad
Spanish Journal of Accounting History

No. 20 Junio 2014



Juan Manuel Sastre y Elena Inglada: Luces y sombras en la historia de la 39
formacién de una empresa eléctrica

afios, pero fueron también el acicate para la puesta en funcionamiento de nuevas fuentes de
energia.

La dificil situacion econdémica del pais, en el periodo estudiado entorpecia la
realizacion de grandes obras y, sobre todo, la importacion de los bienes de equipo necesarios;
se trataba de unos efectos que se veian ademéas ampliados por los efectos del bloqueo
econdémico internacional y por las consecuencias de la Segunda Guerra Mundial.

El periodo que va de 1944 a 1951 es una etapa de maxima importancia ya que en ese
momento el Gobierno realiza una mas justa estructuracion de las tarifas eléctricas que
permitird un gran desarrollo en todas las industrias de produccion de energia. EI 3 de agosto
de 1944 se cre6 UNESA, integrada por las mayores empresas privadas de produccion de
energia eléctrica, que seria la coordinadora que en el futuro repartiria la produccion de todo el
mercado nacional.

El objetivo de este articulo es observar como influyeron determinados factores, tanto
de tipo econdémico, histérico como coyuntural, en la fusién de las empresas Hidroeléctrica
Ibérica y Saltos del Duero (dando lugar a Iberduero), a través del estudio del comportamiento
econdémico de estas empresas antes y después de la fusion. Al analizar la parte economica, eje
central de nuestro estudio, se realizard un analisis comparativo de ratios de naturaleza
econdémica y financiera en el periodo estudiado, que abarcara los tres afios anteriores y los tres
posteriores a la fusién, periodo considerado normalmente suficiente para obtener resultados
fiables segun la literatura empirica ya mencionada; asimismo se examinaran las diferencias
gue hay entre los valores tedricos y los valores de cotizacion antes y después de realizarse la
fusién. Por altimo, analizaremos el valor por capitalizacion bursatil de cada empresa en el
periodo indicado. Para conseguir estos objetivos es importante tener en cuenta los
antecedentes de dichas compafiias, contando con fuentes tanto de tipo archivistico (como el
archivo de Iberdrola situado geograficamente en Ricobayo, Zamora) asi como las
aportaciones de los autores mencionados en la bibliografia de este articulo. La metodologia
seguida para medir el apartado econdmico ha sido el andlisis de las cuentas anuales,
utilizando como herramienta, (para ver la evolucion de determinadas magnitudes), una serie
de ratios de caracter econdmico y financiero. En este apartado metodologico se han tenido en
cuenta los estudios realizados por Amat,(2000), Fernandez (1999), Fernandez y Bermejo
(2008), Garcia-Ayuso (2002), Mufioz (1987), Palacin (1997), Pallarés (2007) o las normas y
ratios financieros que contiene Dun & Bradstreet (2003), asi como la utilizacion de fuentes
primarias derivadas de las memorias de las empresas eléctricas objeto de estudio y de los
datos procedentes de la bolsa de Madrid y de Bilbao para el periodo estudiado.

1.1. Antecedentes
En el dltimo tercio del siglo XIX el alumbrado eléctrico causé tal conmocién

colectiva, que los industriales vieron oportuna la necesidad de acometer nuevas sociedades
constructoras de centrales de gran potencia para producir la electricidad necesaria. Espafia no
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disponia entonces de la tecnologia necesaria para llevar a la practica el nuevo servicio, y hubo
que contar con las empresas extranjeras. La primera en llegar fue AEG que obtuvo del
Ayuntamiento de Madrid el permiso para fundar, de acuerdo con la compafia de Gas, la
Compafiia General Madrilefia de Electricidad (1890), encargada de construir una central
eléctrica que surtiera de energia al alumbrado publico de la capital del reino. Igualmente, la
compafiia alemana actud con idéntico criterio al fundar, con el Ayuntamiento de Sevilla, la
Compania Sevillana de Electricidad (1894). En el mismo afio los alemanes crearon en
Barcelona la Comparfiia Barcelona de Electricidad, que a su vez absorbié a la Sociedad
Espariola de Electricidad (Nufiez, 1995).

Los inicios de la industria eléctrica fueron lentos debido, principalmente, a las
deficiencias técnicas en el transporte de la electricidad a grandes distancias; desde 1880 y
hasta el inicio del siglo pasado, la energia eléctrica se destinaba basicamente al alumbrado
publico y a la traccion (Bartolomé, 2007).

La solucién al transporte no tardé en implementarse. El fisico croata Nikola Telsa®
presento, en la Exposicion Internacional de Francfort (1891), el transformador trifasico, que
permitié llevar electricidad entre Francfort y Lauffen, una distancia de ciento setenta y cinco
kilometros, sin grandes pérdidas de energia. Las pruebas realizadas facilitaron, con el tiempo,
desplegar una red de transporte eléctrico de notables dimensiones y abrir unas expectativas
desconocidas para el desarrollo de la energia eléctrica, principalmente porque desde ese
mismo momento se hizo econémicamente posible la produccién de energia mediante la
propulsion del agua de los rios.

Y comenzO asi otra nueva etapa en la historia de las sociedades eléctricas,
caracterizada por la blsqueda de tramos de rios caudalosos susceptibles de ser aprovechados
por su fuerza motriz, asi como por la aparicion de un grupo de hombres - auténticos
visionarios - capaces de imaginar el alcance del transporte de la energia a grandes distancias y
de fundar nuevas sociedades eléctricas. Es el caso de los fundadores de empresas tales como
Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero (Urrutia, 1922).

2. Hidroeléctrica Ibérica: 1901-1943
2.1. Antecedentes

Toda la infraestructura eléctrica del Pais Vasco consistia en unos pequefios
generadores movidos por vapor que en 1890 instalé la compafiia Electra de Bilbao. Dos afios
mas tarde, en 1892, se funda la Eléctrica del Nervion y la Eléctrica Victoriana. Las centrales
hidraulicas aparecen casi a la vez que el vapor, en parte sustituyéndolas, en parte
complementandolas.

! Nikola Telsa. 1856-1943. Invento, entre otros, el generador de corriente alterna multifasica.
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En el altimo decenio del siglo XIX, los aprovechamientos hidraulicos se multiplican
en Guipuzcoa, siendo las fabricas manufactureras las primeras en montar pequefios saltos de
agua junto a la factoria. En 1896 se construyen los dos primeros saltos en Vizcaya: Santa Ana
de Bolueta, en la fundicién del mismo nombre (instalada cincuenta afios antes) y el salto de
Bedia.

Alava también se estrenaba este afio con el salto de Bayas en Murgia, al que siguio
inmediatamente después el de Barganzo. En 1898 se funda en Pasajes la compafiia Eléctrica
de Urumea, que iniciaria su negocio con el Salto de Santiago. Entrado el siglo XX, Guiplzcoa
registrara la aparicion de la compafiia Endarre Erreca (convertida mas tarde en Iran Endara) y
Vizcaya, la de Electricista de Balmaceda.

Todas estas pequefias empresas acabaron extinguiéndose por absorcion o fusion,
aungue algunas sobrevivieron algunos afios en calidad de distribuidores de Hidroeléctrica
Ibérica. Esta empresa habria tenido el mismo final de las pequefias empresas ya mencionadas
si se hubiera fundado algunos afios antes. Sin embargo, en 1901 las perspectivas econoémicas
eran excelentes y los hombres que habian de crear la Hidroeléctrica hacia afios que estaban
experimentando la técnica hidraulica. Concretamente, en la obra de Juan Urrutia (1922) se
habla de la construccion por él mismo de algunos de los pequefios saltos antes enumerados.
Hacia el mes de mayo de 1901, Urrutia firma un contrato laboral por el que se vincula al
Banco de Vizcaya dejando la direccion de la compafiia Eléctrica de San Sebastian para la que
habia construido, entre otras instalaciones, el salto sobre el rio Oria.

2.2. Constitucion

La idea de la creacion de Hidroeléctrica Ibérica nacio al comprar Eduardo Aznar y
Jose Orueta las concesiones sobre el alto Ebro. El contrato fue redactado por José Urrutia. El
19 de Julio de 1901, ante el notario de Bilbao Isidoro Erquiaga, se constituy6 la empresa.

La solidez econdmica habia sido una de las condiciones impuestas por Urrutia para
hacerse cargo de la compafiia. Los veinte millones de capital social rapidamente se iban a
convertir en gastos de primer establecimiento (Valdaliso, 2006).

Hidroeléctrica Ibérica disponia en el momento de su fundacion de las concesiones en
el Ebro (Nufez, 1995), para inmediatamente adquirir nuevos derechos en los rios Leizaran,
Urdon, Mijares, Jacar, Segura y Segre. En 1902, y con el deseo de suministrar energia a
Madrid, solicita y obtiene en el Tajo las concesiones de los saltos de Ovila, Trillo, Boquilla,
Gualda, Esperanza, Pareja y Alocen.

Hidroeléctrica Ibérica nacié acuciada por la indudable llamada de crear un solido
grupo industrial. Asi en 1908 nuevos nombres figuran en el Consejo de Administracién, que
nos hablan de vinculaciones con otros proyectos eléctricos espafioles. D. Lucas Urquijo, D.
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José Luis Oriol y D. Francisco Ussia son nombrados consejeros por la ampliacion del Consejo
al crearse la Union Eléctrica Vizcaina. (Muriel, 2002).

En 1907 habia sido fundada en Madrid Hidroeléctrica Espafiola, a la que Ibérica se
vincula estrechamente con una participacion del 44% a cambio de sus concesiones en el Tajo
y Segura. Ibérica habia buscado inversores que colaborasen con la creacion de la nueva
sociedad, como fue el caso de la Casa Aldama y Compafiia, embrién de lo que fue luego el
Banco Central, asi como del Banco Hispano Americano La sociedad se cre6 en Madrid el 13
de mayo de 1907 con un capital de 12 millones de pesetas. Lucas de Urquijo fue nombrado
presidente del Consejo de Administracion y el Marqués de Aldama vicepresidente. El director
general fue Juan de Urrutia. Ibérica prefirio crear una nueva compafiia antes de realizar una
importante ampliacién de capital. Las necesidades de capitales de las hidroeléctricas
espafolas eran muy elevadas y excedian incluso a la capacidad crediticia de los propios
bancos (Aubanell, 2000).

Hidroeléctrica Ibérica estaba en plena expansion en la primera década del siglo XX, por lo
que necesitaba considerables cantidades de capital, y ello paraddjicamente pues tenia
facilidades para conseguir préstamos del Banco de Vizcaya (Anes Alvarez, 1988). El porqué
de las razones por las que no era la propia Hidroeléctrica Ibérica la que se encargaba de llevar
a la practica las concesiones de que disfrutaba en el Tajo y el Segura, puede ser que, si bien
contaba con unas disponibilidades economicas elevadas, segin hemos comentado, no era
posible acceder por si misma a los sucesivos desembolsos necesarios para que Hidroeléctrica
Espariola alcanzase los niveles de produccion y cuotas de mercado necesarios con los que
obtener unos resultados econémicos que permitieran rentabilizar los recursos empleados. Hay
que tener en cuenta que la singularidad de la estructura financiera de Ibérica radicaba en la
importancia que tenia el exigible a corto plazo, ya que tenia facilidad para conseguir
préstamos a corto plazo del banco de Vizcaya pero éste le ponia dificultades para conseguir
financiacion a largo plazo (Aubanell, 2000).

Hidroeléctrica Ibérica considerd a Hidroeléctrica Espafiola como un desglose estratégico de
sus actividades. Durante un tiempo las dos empresas compartieron director gerente, Juan de
Urrutia, y presidente, Fernando M? de Ibarra, ademéas de otros puestos en sus respectivos
Consejos de Administracién, aunque desde 1925 fueron empresas independientes, al vender
Ibérica su participacion en Hidroeléctrica Espafiola. Ambas compafiias fueron empresas
matrices de una red cada vez mas amplia de empresas distribuidoras a nivel regional y
provincial en Espafia, articulada en torno al Banco de Vizcaya.

Los acontecimientos que siguen a estos primeros afios vienen determinados por el
principal de todos ellos, La Guerra Europea, que da lugar a un incremento muy elevado de los
precios del carbon por lo que hubo que pensar en nuevos aprovechamientos hidraulicos
(UNESA, 2004).
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3. Saltos del Duero: 1925-1943
3.1. Antecedentes

El pasado de la construccion de los Saltos del Duero se inicia practicamente con el
nacimiento del siglo XX. El rio Duero, a pesar de ser un caudal conocido por su protagonismo
en la historia de Espafia y via de transporte durante largas épocas, ocultaba en su tramo
inferior un tesoro en forma de energia. El tramo objeto de la curiosidad de los pioneros de esta
empresa se corresponde con el sector que hace de frontera con Portugal, en los lindes méas
occidentales de las provincias de Zamora y Salamanca (Chapa, 2002).

La manera mas inteligente de aprovechar el rio seria crear una nueva sociedad que
administrara la totalidad de las concesiones y las llevara a la préactica (Machimbarrena, 1941).
Desde que José Orbegozo? ocupara el liderazgo en el escenario del rio, la sociedad General de
Transportes Eléctricos asimilé que una de las mayores dificultades consideradas por el
gobierno portugués para mantener su negativa de cooperar con el gobierno espafiol, era su
desconfianza a que la sociedad concesionaria pudiera llevar a cabo las obras por falta de
capital. La desconfianza sugirié una fusion con otras sociedades que, por su solidez
financiera, aportaran precisamente aquello de lo que carecia la Sociedad General de
Transportes (Diaz Morlan, 1998).

El 3 de Julio de 1918 crearon una nueva empresa llamada Sociedad Hispano
Portuguesa de Transportes Eléctricos, con el objeto de desarrollar todas las concesiones bajo
una Unica direccion, que era la estrategia que queria llevar a cabo José Orbegozo. Los socios
fueron el Banco de Bilbao, que escriturd casi ciento cincuenta millones de pesetas, Horacio
Echevarrieta, industrial bilbaino titular de las concesiones compradas al ingeniero Cantero
poco tiempo antes, y la Sociedad General de Transportes Eléctricos, que contribuyeron con
las concesiones ya comentadas. La nueva sociedad se escrituré con un capital de ciento
cincuenta millones de pesetas, pensando que esa cantidad, cuando se desembolsara, seria
suficiente para financiar el primer salto, el embalse del Esla (Antolin, 1999).

Al Banco Nacional Ultramarino de Portugal se le ofrecidé una opcion sobre parte del
capital, pero declinaron la invitacion. En 1925 se modificaron los estatutos sociales
acordandose, entre otros considerandos, que desde ese afio y sin perder el primer nombre, la
sociedad se llamaria abreviadamente Saltos del Duero. Tampoco fue suficiente para Portugal
y, por lo tanto, no daba el permiso preceptivo para estribar las futuras presas en la margen
lusitana.

Saltos del Duero ided una estrategia novedosa que eliminaria las trabas y permitiria el
inicio de los trabajos. La empresa presentd a la administracion espafiola una alternativa

2 Nota relativa a los Saltos del Duero 1924,
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llamada solucién Ugarte® o solucién espafiola, consistente en desviar el agua del Duero en el
lugar donde inicia el recorrido internacional y transportarla por un canal a media ladera hasta
el punto donde el cauce del rio se introduce definitivamente en territorio portugués (Chapa,
2002).

Poco tiempo antes de la presentacion de la solucién Ugarte, cuando se veia factible la
vision de Orbegozo, el grupo hidroeléctrico del Banco de Vizcaya entré en competencia con
Saltos del Duero. La entidad financiera y el conocimiento que Juan Urrutia poseia del negocio
eléctrico advirtieron que, de realizarse las obras propuestas por Saltos del Duero, inundarian
el merfado con su energia, poniendo en peligro el negocio liderado por Hidroeléctrica
Ibérica™.

El 23 de agosto de 1926 el gobierno espariol aprobo la concesion definitiva para todo
el aprovechamiento global del Duero y sus rios tributarios Esla, Tormes y Huebra. Desde esa
fecha se podia poner en practica la solucion espafiola. Un afio después, el 12 de agosto de
1927, Portugal firmé el tratado internacional sobre el aprovechamiento del rio, otorgando las
concesiones a los Saltos del Duero. (Chapa, 1999).

3.2. Constitucién

El 3 de julio de 1918 se constituyé la sociedad Hispano Portuguesa de Transportes
Eléctricos, formada por el Banco de Bilbao, la Sociedad General de Transportes Eléctricos y
Horacio Echevarrieta. EI primer Consejo de Administracion de la sociedad estuvo presidido
por José Luis de Villabaso y Gorrita (Chapa, 1999).

La Sociedad hispano—Portuguesa de Transportes Eléctricos se reorganizd en 1925,
aumentando su capital y constituyéndose por tiempo indefinido. EI 23 de agosto de 1926 le
fueron concedidos a la Sociedad Hispano-Portuguesa de Transportes Eléctricos los Saltos del
Duero y uno en el rio Esla.

En 1928 se dio entrada al capital americano a traves de la United Electric Securities
Co., filial de General Electric Co., y el Banco E. H. Rolling & Sons. Igualmente entraron
como socios el Banco Urquijo y la Caja de Ahorros Municipal de Vizcaya, entre otros.

3 . . .
Pablo Ugarte Amesti crea un nuevo proyecto con el aprovechamiento de las aguas de los rios Duero, Esla, Tormes y
Huebra.

4 Los datos estadisticos de 1930 indicaban que la produccién espafiola era de tres mil millones de kilowatios por hora. La
estimacion de la produccion de Saltos del Duero para cuando estuvieran terminados sus aprovechamientos se acercaban a
diez mil millones de kilowatios por hora. Por este motivo el grupo hidroeléctrico cre6 en 1919 la sociedad Electrificacion
Industrial, compuesta, entre otras muchas, por Hidroeléctrica Ibérica, Hidroeléctrica Espafiola, Electra de Lima, Union
Eléctrica Espafiola, Union Eléctrica de Cartagena, Electra de Viesgo, Electra Valenciana y Cooperativa Electra de Madrid, es
decir una potencia industrial de primer orden. Electrificacion Industrial pidié una concesidn en la cuenca del Duero cercana a
la zona de influencia de los trabajos de José Orbegozo, y la administracién central dio el visto bueno. Saltos del Duero
presento un recurso ganando en el subsiguiente contencioso.
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4. Fusion Hidroeléctrica Ibérica- Saltos del Duero (1944)

Un aspecto importante a tener en cuenta y que pudo acelerar el proceso de fusion entre
estas dos compafiias fueron los acontecimientos histdricos que envolvieron los afios previos a
la fusion.

Los afios treinta y cuarenta fueron especialmente duros para las empresas
hidroeléctricas. Al estallar la Guerra Civil, el desarrollo hidroeléctrico se vio practicamente
paralizado, y en los afios siguientes la situacion siguié empeorando. La Guerra Mundial, por
una parte, y el aislamiento internacional por otra, dejan a la energia hidroeléctrica espafiola
sin medios para subsistir. La escasez afecté a todas las fuentes energéticas disponibles:
carbon, petrdleo y electricidad. Hasta mediados de los afios cincuenta, el carbén y el petrdleo
estuvieron racionados, y desde 1944 hasta 1954 hubo restricciones eléctricas (Sudria, 1997).
El panorama se agravo ain mas debido a la sequia de los afios 1944 y 1945; no hay que
olvidar que en esos momentos la energia eléctrica procedia de las centrales hidroeléctricas en
un 92% y sélo en un 8% de centrales termoeléctricas (UNESA, 2004).

Ademas, todo lo dicho se producia sin una adecuacion de las tarifas a la nueva
situacion, ya que los precios de la electricidad no se movieron desde 1933 hasta 1953, fecha
del establecimiento de las Tarifas Tope Unificadas (Chapa, 2002).

Después de la guerra Civil hubo un importante aumento de la demanda, en parte por la
reactivacion de la economia vasca. Pese a todas las penurias de la guerra, la industria era la
Unica manera de sobrevivir, de salir de la miseria. Gracias al renacimiento industrial, el sector
eléctrico empezd a vivir un programa de trabajo que cuarenta afios después no habia sido
concluido (Bartolomé, 1999).

Otra circunstancia relevante que tuvo lugar los afios previos a la fusion de Saltos del
Duero e Hidroeléctrica Ibérica fue la creacion del Instituto Nacional de Industria (INI) en
1941, para impulsar la industrializacién del pais a través de la empresa publica.

En el Instituto Nacional de Industria, llegaron a propugnar la expropiacion de las
centrales en construccion y de las concesiones no utilizadas, ademas de proyectar una serie de
centrales térmicas de grandes dimensiones. Los dos aspectos aparecian como
complementarios. Al ejercer como «dictador eléctrico», el Instituto podria asegurarse su
preeminencia en el sector y repercutir sobre el sistema el mayor coste de la generacion
térmica. Quienes abogaron desde el Instituto por una colaboracion con las compafiias privadas
con objeto de conseguir estos mismos objetivos fueron pronto marginados. En el bando
contrario estaban, naturalmente, las compafiias eléctricas privadas, que contaban con la
experiencia, los mercados y las concesiones y que, como es logico, vieron con aprension las
pretensiones del INI, pues a la larga podian propiciar la nacionalizacion efectiva del sector
(UNESA, 2004).
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El juego estratégico entre unos y otros se saldé con una decision personal de Franco
que, en diciembre del1944, otorg6 a la patronal privada, UNESA, el encargo de asegurar la
interconexion y la gestion conjunta del sistema. La confianza personal con el Caudillo del
presidente de Hidroeléctrica Espafiola y primer presidente de UNESA, José Maria de Oriol y
Urquijo, fue sin duda fundamental en el desenlace. La victoria, sin embargo, no fue total. Al
mismo tiempo que aseguro la preeminencia de las empresas privadas, el Gobierno autorizo al
INI a constituir ENDESA, la primera gran empresa publica en el sector. Ya no se trataba de
producir s6lo para su propio consumo —especialmente para la proyectada fabrica de aluminio
de Valladolid>~ sino que el INI se propuso vender fluido para uso comercial. El pacto
implicito suponia que ENDESA vy cualquiera otra empresa publica sélo podrian vender sus
excedentes a las empresas ya establecidas, sin acceder directamente a los consumidores. La
interpretacion de este punto, sin embargo, daria lugar a tensiones constantes (UNESA, 2004).

En este entorno econémico, el 16 de septiembre de 1944 se fusionaron la Sociedad
Hidroeléctrica Ibérica y la Sociedad Hispano—Portuguesa de Transportes Eléctricos, Saltos del
Duero, para formar Iberduero. Culminaba asi un largo periodo de negociaciones, cuyas bases
generales se habian establecido afios atras, por un acuerdo que facilitaba el consumo de la
produccion del Esla (Ricobayo) y su explotacion con el mayor rendimiento posible de las
instalaciones comunes. En esta fusion jugd papel destacado Ricardo Rubio, que fue nombrado
director general de Iberduero (Rubio, 1940).

Saltos del Duero poseia mejores concesiones y proyectos hidroeléctricos y la
capacidad técnica para realizarlos, si bien precisaba de un mayor apoyo financiero para
llevarlo a cabo y, sobre todo, de un acceso seguro y directo al mercado. Hidroeléctrica Ibérica,
dominadora de un mercado con gran capacidad de crecimiento, no disponia de concesiones
para ampliar su capacidad productiva.

La actividad comercial de Saltos del Duero no se interrumpio ni durante la guerra. En
1940, Saltos del Duero se lanza por un camino que habia estudiado hacia tiempo: crear
industrias que absorbieran la energia del Esla y promover el consumo doméstico. De esta
forma nacieron Nitratos de Castilla (NICAS) y Electrificacion Doméstica Espafiola (EDESA).

En un principio Saltos del Duero tenia un papel preponderante como distribuidora,
pero en 1942 llegan a un acuerdo entre las dos empresas por el que Saltos del Duero adquiria
el derecho a distribuir, utilizando la infraestructura de Ibérica primero, y disponiendo de

¥ Una de las mayores preocupaciones del INI, para la realizacion de esta fabrica, era la escasez y falta de regulacién del
suministro eléctrico. Por esta razon, considerd urgente la construccion de centrales térmicas que compensaran la falta de
produccién hidroeléctrica en los periodos de sequia. En los primeros meses de 1944, se comenzaron los trabajos de
construccion de la fabrica de Valladolid, para la produccidn de aluminio puro por electrélisis de la alimina, pero la puesta en
marcha de la instalacion se vio retrasada hasta 1949, por la dificultad para obtener el hierro y cemento necesarios para la
construccion, y la falta de energia eléctrica que finalmente le suministraria la empresa Iberduero; surgida, en 1944,de la
fusion de Saltos del Duero e Hidroeléctrica Ibérica; desde su subestacion de La Mudarra. La fabrica comenzé a funcionar en
noviembre de 1949, con una capacidad de produccién de 1250 toneladas al afio, que fue aumentando hasta alcanzar las
10.000 en 1955.
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lineas propias después (Antolin, 2006), lo cual derivé en una situacion de competencia entre
ambas empresas.

Cuando se introduce en el mercado nacional Saltos del Duero, la aspiracion de
Hidroeléctrica Ibérica era mantenerse en la situacion de monopolio que tenia, consiguiéndolo
a base de reducir costes de produccion. En definitiva, la situacién de monopolio que tenia
Ibérica se ve amenazada por Saltos del Duero (Aubanell, 1992).

La relacion entre Hidroeléctrica Ibérica y saltos del Duero se remonta a 1936, cuando
el Grupo Hidroeléctrico firma un convenio mediante escritura pablica en Bilbao. Se trata de
un contrato de suministro de energia eléctrica y prestacion de servicios que firman las
sociedades Saltos del Duero, por una parte, y por la otra parte contratante estaria el grupo de
empresas siguientes: Union Eléctrica Madrilefia, Electra de Castilla, Saltos de Alberche,
Hidroeléctrica Espafiola, Electra del Viesgo, Cooperativa Eléctrica de Madrid, Hidroeléctrica
Ibérica, Cooperativa Eléctrica de Langreo y Energia e Industrias Aragonesas. Todas estas
empresas, a efectos de este contrato, tomarian la denominacion oficial “Grupo Hidroeléctrico”
(Ardanza Goytia).

Con este contrato hubo que llegar a un acuerdo entre las empresas productoras que
permitiera la explotacion combinada de los mercados y cerrara la competencia entre ellas.
Saltos del Duero prefirio llevar una politica de filiales mas que representar a una de las
empresas distribuidora de la competencia. El contrato reconocia a Saltos del Duero un papel
predominante en la produccion de la energia, y al Grupo Hidroeléctrico el papel de
distribuidor exclusivo de la energia del Duero en las zonas donde éste ejercia su accion
comercial.

En consonancia con su papel productor, a Saltos del Duero no se le imponia ninguna
limitacidn para construir nuevos saltos, pero el Grupo Hidroeléctrico si que se comprometia a
no realizar nuevas construcciones ni utilizar energia de terceros salvo que ya estuviesen
acordados antes del convenio, asi como a concluir instalaciones que tuviesen en construccion
antes de la firma del convenio. En concreto, en el caso de Hidroeléctrica Ibérica, tenia
pendiente finalizar un embalse en el Cinca, el salto de Barrosa, y la prolongacién del salto
auxiliar de las obras del Cinca.

El panorama del mercado se fue modificando a raiz de la guerra y el convenio con el
Grupo Hidroeléctrico tuvo que ser sustituido por nuevos acuerdos, de forma que se devolvié a
las empresas del Grupo la libertad de construir nuevas fuentes de energia y a Saltos del Duero
la de distribuir directamente.

En 1942 se llegd a un convenio con Hidroeléctrica Espafiola y con Union Eléctrica
segun el cual Saltos del Duero podia distribuir en zonas determinadas el 33,33% de los
aumentos de consumos producidos en la zona centro y esta distribucion la podia hacer
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libremente, bien por sus propios medios 0 bien vendiendo la energia a las sociedades
firmantes.

La situacion que hasta este momento se habia creado con el convenio del Grupo
Hidroeléctrico no era vista de buen agrado por Hidroeléctrica Ibérica, que veia comprometido
su futuro como productora y veia disminuida su papel como distribuidora de Saltos del Duero.
Las relaciones comenzaron a ser tirantes.

Poco a poco fue prosperando la idea de un nuevo convenio que devolviera a
Hidroeléctrica Ibérica la libertad de construir. Este convenio se firmo el 1 de enero de 1943. A
cambio Hidroeléctrica Ibérica tuvo que admitir un proindiviso con Saltos del Duero
reconociéndole el derecho a servir el 50% de los consumos mediante la contratacion directa
con clientes de méas de 1.000 kilovatios de potencia. Se creaba un mercado de libre
competencia con Saltos del Duero. Se habia iniciado una guerra entre las dos partes que solo
ganaria el que mas energia pudiera aportar, con unos sacrificios econémicos que conllevaban
un mercado a la baja con la irremediable descapitalizacion de la empresa (Ardanza Goytia).

A raiz de este convenio se empez6 a ver en el horizonte empresarial la posibilidad de
una fusion de intereses entre Saltos del Duero e Hidroeléctrica Ibérica, un pacto que
estrechara relaciones y evitara fricciones.

Dos soluciones comenzaron a dibujarse. Una de ellas, la constitucion de una sociedad
distribuidora comun para todo el mercado compartido, en la que se fueran equilibrando las
participaciones de ambas empresas, quedando éstas limitadas a producir energia y a
suministrarsela a la distribuidora comun por partes iguales. Otra solucién era la fusion
completa de Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero.

En 1944, Enrique Uriarte, director general de Hidroeléctrica Ibérica, presento al
Consejo de Administracion de la sociedad un memoradndum sobre la oportunidad de
fusionarse con Saltos del Duero, analizando los puntos débiles que ofrecia esta Gltima
sociedad. Se conseguiria la explotacion conjunta de los mercados con la misma inversién en
redes de distribucion. Se trabajaria eficazmente ante los abonados para lograr la regeneracion
de los precios de la energia. Se conjugarian los sistemas hidraulicos Duero y Cinca, pudiendo
irradiar energia, mediante intercambios con otras empresas, por todo el territorio nacional. No
olvidaria los conflictos con las pequefias empresas circundantes, sobre las que se preveia una
absorcion razonable o un sometimiento justo, como en realidad ocurrid. La fusion tenderia a
la construccién de grandes saltos (Memoria de Hidroeléctrica Ibérica, 1943).

El memorandum preconizaba una posicién mas fuerte en las relaciones con el Estado
y terceras empresas que, dado el rumbo que en estos momentos llevaba la economia en todos
los paises, iria adquiriendo una mayor importancia. (Memoria de Hidroeléctrica Ibérica 1943).
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La Junta General Extraordinaria de Hidroeléectrica Ibérica, aprobo, el 16 de septiembre
de 1944, la fusidon de ésta con la Sociedad Hispano-Portuguesa de Transportes Eléctricos,
Saltos del Duero, la ampliacion del capital social y la reforma de los estatutos, para poder
llevar a cabo este proyecto. El capital social de la nueva sociedad quedd establecido en 530
millones de pesetas, representado por 1.060.000 acciones de 500 pesetas cada una,
emitiéndose 560.000 acciones nuevas de Hidroeléctrica Ibérica, numeradas de 500.001 al
1.060.000. Estas nuevas acciones se entregaron a los accionistas de la Sociedad Hispano
Portuguesa de Transportes Eléctricos, Saltos del Duero. La fusién se realizé a la par, Ibérica
aportd un capital de 250 millones de pesetas y el de la Sociedad Hispano Portuguesa, Saltos
del Duero, ascendié a 280 millones de pesetas. Los acuerdos empezaron a regir el 1 de
septiembre de 1944. Por el acuerdo nimero 13 de la fusion se establecia que:

““ Se le autoriza al Consejo de Administracion de la Sociedad para sustituir en el momento
que lo estime oportuno, la razén social Sociedad Hidroeléctrica Ibérica por otra que estime
mas apropiada, mediante la correspondiente reforma del articulo 1° de los Estatutos Sociales
y para emplear desde ahora o a partir de esa modificacion como nombre comercial, el de
Iberduero”. (Memoria de Hidroeléctrica Ibérica 1943).

Fusionadas las dos empresas el 16 de septiembre de 1944, se nombré a Enrique
Uriarte consejero delegado de la nueva sociedad, Iberduero, asi como a Julio de Arteche
presidente y Luis Maria de Ibarra vicepresidente.

En lo sucesivo Hidroelectrica Ibérica afadiria a su razon social el nombre de
“Iberduero” que nacia como la mayor empresa eléctrica espafiola. ElI primer Consejo de
Administracion de Iberduero estaba constituido por el presidente Don Julio Arreche,
Vicepresidente Don Luis M2 Ibarra y vocales: Sefiores Orovio, Urien, Astigarraga, Marqués
de Triano, Ibarra (Gabriel M?), Martinez de las Rivas, Uriarte (ex director de Hidroeléctrica
Ibérica), Machimbarrena, Urrutia, Oriol (Don Antonio), Grasset, Escauriaza, Gondra, Conde
del Cadagua, Don Juan Manuel de Urquijo, Diaz Guardamano, lcaza, Gortazar, Artola,
Rotaeche, Orbegozo, Herran, Aspiazu, Don Santiago Alba, Marqués de Targiani, Baldwin y
Clark H. Minor (Antolin, 2006).

Los motivos de la fusion se pueden extraer de lo que deja traslucir el memorandum de
las memorias de la empresa Hidroeléctrica Ibérica:

- Evitar la competencia entre Ibérica y Saltos del Duero

- Superior economia en las redes de distribucion

- Mayor facilidad para construir nuevos saltos

- Conjugacion de los sistemas hidroeléctricos de los rios Cinca, Ebro y Duero
- Fortalecimiento de la posicion ante el estado y ante terceras empresas

- Mayor eficacia a la hora de procurar subir los precios de la energia
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4.1. Ratios econdmico financieros antes y después de la fusion (1944)

El andlisis contable trata de enjuiciar la situacion de una empresa a partir de la
informacion econdémico-financiera obtenida de la documentacion contable, sometiéndola a
diferentes estudios. Uno de los mas importantes es el que se realiza mediante los ratios, que
constituyen la forma mas tradicional de analisis de estados contables. Los ratios han sido
elegidos en base a la informacion que de ellos se desprenden en trabajos de similares
caracteristicas. El estudio empirico apunta cuales son los margenes, dentro del sector objeto
de estudio, de valores aceptables para un grupo de ratios de los que, de otra forma, no
hubiésemos tenido referencia alguna. También han sido elegidos, entre los posibles, los
referidos a continuacion, consecuencia de las diversas matizaciones que de los mismos se
hace segin qué autor y porque representan un estudio integral del balance y la cuenta de
resultados.

Los ratios elegidos han sido los siguientes (Amat, 2000):

- Autonomia Financiera

- Solvencia

- Liquidez

- Margen Neto

- Rentabilidad Financiera

- Ratio de Rentabilidad Econémica
- Endeudamiento

No se han tenido en cuenta los balances y cuentas de explotacion del ejercicio de
1944 ya que la fusion se realizé a finales de septiembre y, por tanto, la cuenta de explotacion
solo recoge el dltimo trimestre, lo que podria inducir a error en los ratios comparativos,
motivo por el cual se hace con el afio 1945que sera el primero de explotacion comun de los
negocios de Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero. La evolucion de estos ratios se puede
visualizar en los siguientes graficos:
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Representacion de los graficos econdmico-financieros:
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La explicacion de los resultados que se desprenden de los ratios, junto con el l6gico
analisis de la evolucion numérica de los datos, tratard de estar complementada histérica y
coyunturalmente, aportando datos derivados de las circunstancias de cada momento,
enriqueciendo el analisis meramente cuantitativo.

Hay que tener presente, como punto de partida, el momento historico que estaba
viviendo Espafia en esos afios, la Guerra civil (1936-1939) y la postguerra (1939-1944),
contribuyeron a que hubiese una caida en la inversion, y con ella una escasa capacidad de la
potencia instalada, que desembocé en duras restricciones a partir de 1944, momento de la
fusion.

Fueron afios densos de acontecimientos historicos, de penalidades e incertidumbres.
Fueron largos afios de postguerra espafiola, de Guerra Mundial y de su postguerra. Nace
Iberduero en un momento muy critico y dificil de la historia de Espafia y ademas, al afio
siguiente sobrevino la mayor dificultad que puede presentarse en una empresa hidroeléctrica:
la falta de agua. Fue la mayor sequia de los Gltimos cien afios (Memorias de Iberduero, 1945).

Las restricciones de energia eléctrica fueron la pesadilla econdémica de esos afios, pero
fue tambien el acicate para la puesta en funcionamiento de nuevas fuentes de energia. El
capital privado reaccion6 ante la necesidad de energia creando nuevas sociedades
hidroeléctricas. También reacciono el Estado. Por Real Decreto de 19 de julio de 1944 se
crean delegados técnicos especiales, dependientes del Ministerio de Industria y Comercio,
para la regularizacion y distribucion de la energia eléctrica. Sus funciones no podian ser méas
intervencionistas: sefiala la cuantia de las restricciones a establecer y la forma de aplicarlas;
hace que las empresas se interconecten para prestarse el mutuo apoyo que se requiera; ordena
el funcionamiento de los elementos térmicos disponibles; sefiala la clase de usuarios a los que
debe dar preferencia en el suministro de energia desde el punto de vista nacional y, en
general, ordena y resuelve con caracter ejecutivo cuantas incidencias y dificultades se
suscitasen con motivo de la aplicacion de las restricciones (Memoria de Iberduero, 1945).

Si observamos la evolucion de las Sociedades tres afios antes de la fusion se puede ver
que, una vez terminada la guerra, Saltos del Duero forcejeaba entre la urgencia de las obras
necesarias y la escasez de dinero (Diaz Morlan, 2006). Hacia 20 afios que la sociedad habia
sido fundada y todavia no se habia repartido ningun dividendo.

La rentabilidad financiera aumenta en Saltos del Duero antes de la fusion. En 1940 es
cuando Saltos del Duero reparte por primera vez dividendos, que ascendieron ese afio al
3,5%. En 1941 los beneficios fueron de 10,6 millones de pesetas por lo que pudo entregarse
un dividendo del 4,5%. En los afios 1942 y 1943 repartio un 6% debido al incremento de los
beneficios; los gastos en 1941, 1942 y 1943 sélo supusieron un tercio de los ingresos.

Teniendo en cuenta que la rentabilidad financiera mide la capacidad de la sociedad
para retribuir a los socios, en Hidroeléctrica Ibérica el incremento de este ratio es algo mas
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moderado que en Saltos del Duero, la forma mas directa de comprobar en qué medida sus
actividades fueron un buen negocio para los accionistas la tenemos en la politica de reparto de
dividendos. No obstante, un anéalisis méas ajustado de la rentabilidad de la empresa debe de
centrarse en la partida contable de resultados que recoge los beneficios repartibles que la
empresa destina al reparto de dividendos y a engrosar la partida de reservas o beneficios no
distribuidos.

La distribucion de estos resultados en Hidroeléctrica Ibérica, segun las memorias de la
compaiiia, fue la que muestra la siguiente tabla:

Tabla 1. Distribuciéon de Resultados en Hidroeléctrica Ibérica

Ejercicio 1941 \ Pesetas
Distribucion del Beneficio repartible: 15.785.223,98
Dividendo a 346.000 acciones ordinarias (1/1/42) 6.055.000
Dividendo a 346.000 acciones ordinarias (1/7/42) 6.055.000
Dividendo de 80.000 acciones especiales /1/7/42) 80.000
Fondo de Reserva y Prevision 350.000
Remanente 3.245.223,98

Ejercicio 1942 | Pesetas
Distribucion del Beneficio repartible: 16.193.391,46
Dividendo a 348.350 acciones ordinarias 10.245.600,53
Dividendo de 80.000 acciones especiales 80.000
Fondo de Reserva Legal 1.200.000
Cargas Estatutarias 278.799,75
Caja Prevision y Retiro “Juan Urrutia” 560.481,37
Remanente para impuestos 3.578.479,81

Ejercicio 1943 \ Pesetas
Distribucion del Beneficio repartible: 18.297.075,53
Dividendo 368.842 acciones ordinarias 11.065.260
Intereses a 122.947accines ordinarias 301.220,15
Dividendo de 80.000 acciones especiales 80.000
Fondo de Reserva estatutario 250.000
Fondo de Reserva Legal 1.455.000
Cargas estatutarias 320.648,05
Caja Prevision y Retiro “Juan Urrutia” 542.064,80

Fuente: Memorias de Hidroeléctrica Ibérica. Elaboracion propia

Después de la fusion, el rasgo mas significativo de la estrategia seguida por
Iberduero, fue la poca importancia que dio a la generacion interna de recursos. Los beneficios
generados se dedicaron casi de forma exclusiva a la remuneracion del capital, dejando
cantidades menores para aumentar las reservas. La direccion de Iberduero optd por asegurar la
fidelidad de sus accionistas mediante una remuneracion atractiva, lo que segun su estrategia,
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le daria una via més facil y econdmica de conseguir nuevos recursos y parece ser que no se
equivocaron, ya que no tuvo graves problemas para colocar las emisiones de capital.

El margen neto fue superior en Saltos del Duero que en Hidroeléctrica Ibérica antes de
la fusion. Saltos del Duero habia conseguido en estos afios antes de la fusion dar salida a toda
su produccion y convertirse en una empresa rentable, como se puede apreciar en los ratios de
margen neto y el de rentabilidad econdémica. EI aumento de la produccién en Saltos del Duero
vino determinado por la sequia que tenian los rios aprovechados por otras compafiias, lo que
hacia que los resultados de Saltos del Duero, al poder ofertar la energia demandada, fuesen
elevados. Después de la fusion, el margen neto fue aceptable aunque se produjeron en el
ejercicio posterior a la fusiébn menores ingresos a causa de la menor produccion. Hubo ademas
un incremento de los gastos por la generacion de energia térmica, reduciéndose sensiblemente
el saldo de beneficios, situacion que podria haber empeorado si no figurara entre los ingresos
del ejercicio el recargo por suministro de energia térmica que autorizé la Orden del Ministerio
de Industria y Comercio de 26 de septiembre (Memorias de Iberduero 1945).

En cuanto a la rentabilidad econdémica en Hidroeléctrica Ibérica hasta 1943 la
produccion crece, debido en gran medida, a la puesta en explotacion de los recursos del
Cinca. La relativa buena marcha de Hidroeléctrica Ibérica puede deberse al control en el
mercado de la electricidad comercial y a la politica de precios que aplica, consiguiendo una
remuneracion elevada por KW/h. La entrada de Saltos Duero le lleva a ampliar su escala de
operaciones, con lo que consigue reducir los costes de produccion por debajo de la media
espanola.

Atendiendo a la liquidez, antes y después de la fusion Saltos del Duero e
Hidroeléctrica Ibérica tenian ciertas dificultades en ir atendiendo sus deudas a corto plazo,
derivadas de la situacion econdmica de la época, como la congelacion de las tarifas y el
encarecimiento de los materiales autéctonos como el carbon, lo que dafd la capacidad
financiera de las empresas.

La situacién financiera no fue en estos afios la mas adecuada debido a que no solo las
empresas eléctricas en general tenian congeladas las tarifas, sino también porque tuvieron
grandes dificultades para obtener los materiales y equipos para completar las centrales que se
tenian en construccion. Estos problemas procedian fundamentalmente, de la aplicacion de la
politica autartica.

Respecto a la financiacion, antes de la fusién, Hidroeléctrica Ibérica tenia una
estructura financiera adecuada, utilizandose algo mas la financiacion a través de capitales
ajenos que con propios y mas a largo plazo que a corto plazo. En 1944 las obligaciones en
circulacién suponian un 17% del total de pasivo y los acreedores a corto plazo un 15%.
Después de la fusién hubo un crecimiento notable. La situacién va cambiando hasta el afio
1948, donde las obligaciones que hay en circulacion suponen un 21% del pasivo y los
acreedores a corto plazo un 16,3%.
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Observando el ratio de autonomia financiera, Hidroeléctrica Ibérica recurre mas que
Saltos del Duero a financiarse con recursos ajenos. En la década de los afios cuarenta,
Hidroeléctrica Ibérica también tuvo que recurrir a ampliaciones de capital, debido a que
realizd distintas obras y reparaciones importantes que habian sufrido los Saltos Cinca y
Cinqueta durante la guerra, asi como cancelar parte de la deuda flotante de la Sociedad. De
hecho, con el fin de dotar a la Sociedad de los recursos econémicos precisos para construir el
Salto de Cereceda, en el rio Ebro, terminar las obras del sistema hidroeléctrico Cinca-
Cinqueta, ampliar los elementos de produccion térmica y atender a las nuevas lineas de
transporte y distribucion, el Consejo de Administracion acordd en julio de 1943, poner en
circulacién 122.947 acciones ordinarias de las que existian en Cartera. (Memorias de
Hidroeléctrica Ibérica, 1943).

En cuanto a Saltos del Duero, para financiar todas las obras se emitieron sesenta mil
acciones de las que aun habia en cartera, escrituradas y no suscritas, desde la fecha
fundacional, y se pusieron en circulacion sesenta mil obligaciones al 5%. (Memorias de Saltos
del Duero 1943).

En Saltos del Duero la evolucion del ratio de solvencia se mantiene practicamente
constante los tres afios antes de la fusion. La evolucidn de este ratio en los afios posteriores a
la fusion esté ligada, en gran medida, a las necesidades financieras que se derivaban de la
construccion de los grandes saltos del sistema Duero (Villalcampo, Castro y Saucelle),
cubiertas fundamentalmente con ampliaciones de capital. Iberduero tenia entonces un
programa ambicioso, estando entre sus metas inmediatas la construccion de Villalcampo en el
Duero, Cereceda en el alto Ebro, Salinas y Bielsa en el Pirineo y el grupo de Burcefia. Todas
estas obras fueron declaradas de absoluta necesidad nacional por Orden del Ministerio de
Industria de 21 de noviembre de 1945 (Memoria de Iberduero, 1946).

Después de la fusion se terminan las obras del salto de Cereceda y se continuaron con
gran intensidad las de Villalcampo y Castro, ademas de las correspondientes lineas de
transporte. Con el objeto de consolidar la deuda flotante contraida para no paralizar el ritmo
de las obras en ejecucion, en el mes de abril de 1948 se emitié una serie de 300.000
obligaciones de 500 pesetas de valor nominal al 6% de interés. (Memoria de Iberduero, 1948).

La solvencia tiene una caida en el afio siguiente a la fusion, debido probablemente a la
construccion de saltos hidroeléctricos. Las necesidades financieras que se derivan de esta
circunstancia hace que aumente de forma importante el exigible, lo que influye de forma
evidente en un menor valor de este ratio.

A partir de la fusion, comienzan en Espafia unos afios de angustiosa sequia y un
periodo muy largo de restricciones eléctricas que nadie podia remediar a corto plazo. En 1948
la escasez de lluvias imposibilitd el pleno rendimiento de las instalaciones; esto junto a la
fuerte demanda de energia, obligd a que se aplicaran periodos de fuertes restricciones, aunque
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se intentd que fuesen de forma regulada, mediante la actuacion combinada de las grandes
empresas a través de UNESA.

4.2. Variacion de las cotizaciones antes y después de la fusion

Las fusiones suelen tener efectos inmediatos en el precio de cotizacion de las acciones.
La literatura indica que la sociedad absorbente siempre ofrece por las acciones un precio mas
alto que el mercado, lo que contribuye a elevar la cotizacion de la sociedad absorbida. La
cotizacion de la sociedad compradora suele subir también cuando sus accionistas confian en
esta politica de expansion (Apellaniz y Apellaniz 1999).

El simple anuncio de una fusién provoca un efecto alcista inmediato sobre la
cotizacion de las acciones de la sociedad afectada. Este tipo de operaciones suele ser
beneficioso para el inversor. Hay quien desea comprar las acciones antes de que la operacion
se lleve a cabo, con el fin de acudir a la posterior operacion de compra o absorcion y vender
los mismos titulos a un precio superior al mercado. Esto se traduce en una subida de la
cotizacion de los valores (Zozaya, 2007).

Las fusiones también son rentables para los accionistas de la empresa afectada. Como
compensacion al cambio de titularidad de la sociedad en la que invirtieron, estos mecanismos
de adquisicion ofrecen a los accionistas la posibilidad de vender sus titulos a un precio
superior. Por ello, tanto la cotizacion de la compafia afectada como el volumen de
contratacion de sus acciones es muy probable que crezcan durante y después de las fusiones
(Palacin, 1997).

La evolucion de la sociedad oferente dependeré de las expectativas o la interpretacion
de los inversores. Si éstos consideran la absorcion como signo de expansion de la sociedad,
aumentara el valor de sus acciones (Pallarés, 2007).

Junto con el analisis de los ratios economicos y financieros vistos en el epigrafe
anterior, también hemos analizado el ratio bursatil precio/valor contable tres afios antes y tres
después de la fusion para ver si una accion se esta pagando por encima al valor contable,
comparando de esta forma el comportamiento de las empresas de forma que nos daré una idea
aproximada de el valor patrimonial de las sociedades.

En los tres afios anteriores a la fusion (1941-1943), la tendencia del ratio precio/valor
contable es claramente decreciente tanto en Hidroeléctrica Ibérica, que disminuye en los tres
afios, como en Saltos del Duero. El motivo fue una disminucién progresiva de los valores de
cotizacion. La disminucién global sufrida en la sociedad absorbida fue de un 23% y en la
absorbente un 44%.

Tras la fusion (1944-1947), las expectativas de los inversores son optimistas. En
Iberduero, el ratio precio/valor contable incrementa en los tres afios siguientes debido
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fundamentalmente a un aumento en el precio de las acciones. En 1948 sin embargo baja el
valor del ratio por a un descenso en el precio de las acciones y un aumento del valor tedrico
como consecuencia de una ampliacion de capital social. El ratio se incrementa en términos
globales un 29% en los afios posteriores a la fusion. ElI aumento progresivo del valor de este
ratio implica una valoracion cada vez mayor de esta empresa en el mercado.

Si nos centramos mas en la variacion de los valores de cotizacion, tras anunciarse la
fusién, se puede deducir de forma mas clara la influencia de dicho anuncio en el valor de las
acciones, como cabria de esperar en una fusion. En el caso de Hidroeléctrica Ibérica y Saltos
del Duero, las repercusiones en el valor de las acciones dias antes de producirse el anuncio de
la fusion y los dias posteriores a la misma tuvieron la siguiente evolucion:

Tabla 2. Evolucién de los VValores de Cotizacion de Hidroeléctrica Ibérica
y Saltos del Duero dias antes y después de la fusion.

Valor Cotizacion Dias anteriores Fusion Dias posteriores
16/9/1944

H. Ibérica 785 780 900 900 900

Saltos Duero 1.567,5 | 1.567,5 1.990 2.405 2.070

Fuente: Datos de la Bolsa de Bilbao y Bolsa de Madrid. Elaboracion propia

Como puede observarse, se ha producido un incremento del valor de cotizacion en los
titulos de la Sociedad absorbida Saltos del Duero, como consecuencia de la fusion,
aproximadamente un 25%. El incremento que se produjo en los valores de cotizacion después
de la fusién en Hidroeléctrica Ibérica fue de un 13%. La fusidn ha servido por lo tanto para
beneficiar a los participes de la sociedad absorbida, mientras que la influencia en la cotizacion
de la matriz fue inferior.

4.3. Valor de la empresa

Para ver en qué medida la fusion fue beneficiosa se va a observar la capitalizacion
burséatil de las empresas antes y después de la fusidn, teniendo en cuenta que la capitalizacion
de una empresa que cotiza en bolsa es el valor de mercado de la empresa, esto es, la
cotizacion de cada accion multiplicada por el nimero de acciones (Fernandez, 1999).

A 31 de diciembre de 1941 Saltos del Duero tenia en circulacion 290.000 acciones con
un valor en bolsa de 1.150 pesetas por accién, que se incrementaron hasta antes de la fusion a
320.000 acciones y un precio en bolsa de 955 pesetas por accién. La capitalizacion cae desde
333.500.000 pesetas en la mencionada fecha hasta 305.600.000 pesetas en 1943; el valor de
las acciones de la empresa disminuye aproximadamente un 9% los afios previos a la fusién,
hasta que ésta se produce.

Ibérica, por su parte, tenia a 31/12/1941 500.000 acciones en circulacion, cotizando en
esos momentos a 1.425 pesetas cada accion. A 31/12/43 tenia 500.000 acciones a 795 pesetas
por accion. Tanto en el caso de Hidroeléctrica Ibérica como en el de Saltos del Duero el valor
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en bolsa de la empresa disminuye antes de la fusion, pues tiene una capitalizacion negativa.
Las causas de que tanto en el caso de Hidroeléctrica Ibérica como en el de Saltos del Duero el
valor de la empresa caiga, puede estar motivado, en estos afios previos a la fusion, a la ya
mencionada coyuntura econdémica de dicho periodo, lo que trae consigo momentos de
méaxima depresion del mercado.

En 1944, cuando Saltos del Duero se fusiona con Ibérica, el nUmero de acciones que
tenia en circulacién Iberduero era de 1.060.000 acciones; en los cuatro afios posteriores a la
fusién alcanzaron la cifra de 1.437.000 acciones, con un precio en bolsa de 1.220 pesetas por
accion.

La capitalizacion de las acciones aumentd, despues de la fusion, desde 1.208.400
millones de pesetas en 1944 hasta 1.753.140 millones de pesetas en 1948, incrementandose en
estos afos la capitalizacion en 544.740 millones pesetas, lo que supone alrededor de un 31%
de incremento.

Podemos concluir, por tanto, que la fusion fue ventajosa para ambas compafiias, como
se puede ver tanto en los resultados obtenidos en el estudio de los ratios como en la
valoracion en el mercado de las empresas antes y después de la fusion.

5. Conclusiones
Conclusiones Generales

En los primeros afios del siglo XX se constituyeron en Espafia muchas de las empresas
eléctricas que acabarian por convertirse en referentes del sector eléctrico durante las
siguientes décadas, siendo una de ellas Iberduero. Su historia esta jalonada de hechos que
constituyen en si una innovacién, tanto en el &mbito de la tecnologia como en lo referente a la
visién estratégica del sector.

- lberduero es el fruto de la fusién, a lo largo del siglo XX, de distintas empresas. Por
ello, para poder entender Iberduero, es necesario conocer las empresas que han ido
conforméandola, siendo las mas importantes, y por tanto a las que hemos dedicado este
trabajo, Hidroeléctrica Ibérica (1901-1943) y Saltos del Duero (1925-1943).

En este horizonte temporal, la fusion se produjo en un entorno econémico
inmerso en crisis econdémicas. Hidroeléctrica Ibérica se fusiona con Saltos del Duero
en 1944, dando lugar a Iberduero. Esta fusion ocurrié en una época en la que Espafia
habia salido de la Guerra Civil y todavia no habia terminado la Segunda Guerra
Mundial con importantes repercusiones en nuestro pais.

- Hidroeléctrica Ibérica, constituida en 1901, fue la creadora del concepto de mercado
eléctrico nacional, al transportar energia por lineas de alta tension a grandes distancias,
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multiplicando por diez la potencia de los saltos hasta entonces construidos, con las
consiguientes ventajas en eficiencia de la red.

En la dltima etapa de Hidroeléctrica Ibérica aparecen dos hechos de gran
trascendencia: por un lado aparece en el mercado Saltos del Duero; en segundo lugar
estalla la Guerra Civil, que habria de transformar el desarrollo de ambas empresas.

La 2% Guerra Mundial, por una parte, y el aislamiento internacional por otra,
dejan a la energia hidroeléctrica espafiola sin medios para subsistir. La escasez afecto a
todas las fuentes energéticas disponibles: carbdn, petrdleo y electricidad. El panorama
se agravo aun mas debido a la sequia de los afios 1944 y 1945; no hay que olvidar que
en esos momentos la energia eléctrica procedia de las centrales hidroeléctricas en un
92% y solo en un 8% de centrales termoeléctricas.

Cuando se introduce en el mercado nacional Saltos del Duero, la aspiracion de Ibérica
era mantenerse en la situacion de monopolio que tenia, consiguiéndolo a base de
reducir costes de produccion mientras se preparaba la fusion. En definitiva, la
situacion de monopolio que tenia Ibérica se ve amenazada por Saltos del Duero.

En 1944 se producia la fusién a través de un canje de acciones (1 por 1) entre
ambas sociedades. ElI mecanismo juridico de union de ambas empresas fue la
absorcion por parte de Hidroeléctrica Ibérica de los activos de Saltos del Duero
extinguiendose Saltos del Duero que se incorpord a Ibérica. De esta forma nace
Iberduero el 16 de septiembre de 1944.

Motivos de la fusion:

e Explotacion conjunta de los mercados con la misma inversion en redes de
distribucion. Asi se evitaria la competencia entre Ibérica y Saltos del Duero.

e Superior economia en las redes de distribucion.

e Mayor facilidad para construir nuevos saltos.

e Integracion de los sistemas hidroeléctricos de los rios Cinca y Duero, pudiendo
irradiar energia, mediante intercambios con otras empresas por todo el
territorio nacional.

e Fortalecimiento de la posicion ante el estado y ante terceras empresas.

e Mayor eficacia a la hora de procurar subir los precios de la energia.

Conclusiones Econdmico - Financieras

Del analisis contable de la situacion econdmica-financiera de las empresas mas

relevantes que han intervenido en la evolucion del grupo hidroeléctrico encabezado por
Iberduero, hemos alcanzado una serie de conclusiones que, por su interaccion a lo largo del
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periodo estudiado, con situaciones politicas, econdmicas y financieras determinadas, han dado
como resultados los siguientes.

- Influencia de las garantias del grupo

Hemos podido comprobar que se produjo un incremento del valor de cotizacion en los
titulos de la compafiia absorbida. Como ejemplo a este razonamiento podemos hacer
referencia a la evolucion en los afios anteriores y posteriores a la fusion.

La fusion sirvié para beneficiar a los participes de la sociedad absorbida, mientras que
la influencia en la cotizacion de la matriz fue inferior. Hubo un incremento, desde los dias
previos al acuerdo de fusion hasta los dias siguientes a la misma de la cotizacion, de los
titulos de la Sociedad absorbida de un 25%, mientras que en la Sociedad absorbente ese
incremento fue de un 13%.

- Ratios ex - antes y ex - post de las fusiones

El diagndstico de la fusion tras el analisis econdmico-financiero de Hidroeléctrica
Ibérica con Saltos del Duero a través de los ratios estudiados, dan las siguientes conclusiones:

e Antesy después de la fusion tanto Saltos del Duero como Ibérica tenian ciertas
dificultades en ir atendiendo a sus deudas a corto plazo, lo que se observa en el
ratio de liquidez.

e La solvencia tiene una caida en el afio siguiente a la fusion, probablemente
como consecuencia de la construccion de saltos hidroeléctricos.

e EIl margen neto era superior antes de la fusion en Saltos del Duero, aunque
posteriormente tiene unos margenes aceptables. EI aumento en la produccion
en Saltos del Duero vino determinado por la sequia que tenian los rios
aprovechados por otras compafiias, lo que hacia que los resultados de Saltos
del Duero, al poder ofertar la energia demandada, fuesen elevados.

e La rentabilidad financiera se consolida después de la fusién. El éxito relativo
de Ibérica antes de la fusion se produjo sobre todo porque tenia una posicion de
monopolio en los mercados donde actuaba.

e En cuanto al endeudamiento, Ibérica recurre mas que Saltos del Duero a
financiarse con recursos ajenos. En la década de los 40 Ibérica sigue una
politica de ampliaciones de capital debido a que tuvo que realizar distintas
obras, muchas de ellas complementarias a las que existian. Ademas tuvo que
costear las reparaciones sufridas en los Saltos del Cinca y Cinqueta causadas
por la guerra, lo que aumentd la necesidad de financiacion.

e En términos generales los valores de cotizacion suben después de la fusion
aproximadamente un 22%, igual que el del ratio precio/valor contable, que
aumenta en término medio un 20% lo que nos indica una sobrevaloracion de la
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empresa. Antes de la fusion tenia una buena valoracion pero despues va en
aumento.

Por todo lo sefialado en este trabajo concluimos que después de una época de luz en el
crecimiento econdémico de las empresas eléctricas, y en concreto las de nuestro estudio, viene
otra ensombrecida por la guerra civil espafiola y la segunda Guerra Mundial que marcan la
industria espafiola y por ende la eléctrica, y que probablemente desencadenaron los factores
gue dan lugar a la fusion de las empresas eléctricas Hidroeléctrica Ibérica y Saltos del Duero
para formar una empresa mas fuerte como fue Iberduero . Aun con dificultades, puede decirse
que Saltos del Duero e Ibérica supieron adaptarse a un entorno conflictivo, siendo ademas la
fusion beneficiosa econdmicamente para ambas compafiias.

ANEexos

Los datos son extraidos de los balances y cuenta de resultados obtenidos de las Memorias
de las Sociedades.

Tabla 3. Ratios Hidroeléctrica Ibérica- Saltos del Duero

HIDROELECTRICA | SALTOSDEL | HIDROELECTRICA | SALTOS DEL
IBERICA 1941 DUERO 1941 IBERICA 1942 DUERO 1942
Autonomia Autonomia Autonomia Autonomia
Financiera Financiera Financiera Financiera
0,73 0,60 0,72 0,58
Solvencia Solvencia Solvencia Solvencia
4,7 2,8 4,3 2,8
Liquidez Liquidez Liquidez Liquidez
0,94 0,36 0,6 0,33
Margen Neto
0,40 | 0,66 \ 0,36 \ 0,64
Ratio de rentabilidad financiera
0,06 | 0,07 \ 0,06 \ 0,09
Ratio de rentabilidad econ6mica
0,04 | 0,04 \ 0,04 \ 0,06
Endeudamiento: Recursos Ajenos/Recursos propios
0,29 | 0,57 | 0,31 | 0,58

Fuente: Memorias de las Sociedades. Elaboracion propia
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Tabla 4. Ratios Hidroeléctrica Ibérica, Saltos del Duero e Iberduero.

HIDROLECTRICA SALTOS DEL IBERDUERO
IBERICA 1943 DUERO 1943 FUSION 1945
Autonomia Autonomia Financiera | Autonomia
Financiera Financiera
0,74 0,57 0,75
Solvencia Solvencia Solvencia
5,30 2,72 1,20
Liquidez Liquidez Liquidez
1,44 0,37 0,80
Margen neto
0,38 | 0,69 | 0,48
Ratio de rentabilidad financiera
0,07 \ 0,11 \ 0,06
Ratio de rentabilidad econdémica
0,07 \ 0,11 \ 0,06
Endeudamiento: Recursos Ajenos/Recursos propios
0,27 \ 0,62 \ 0,26

Fuente: Memorias de las Sociedades. Elaboracion propia

Tabla 5. Ratios Iberduero

IBERDUERO IBERDUERO IBERDUERO
1946 1947 1948
Autonomia Autonomia Autonomia
Financiera Financiera Financiera
0,76 0,70 0,62
Solvencia Solvencia Solvencia
55 4,1 3,06
Liquidez Liquidez Liquidez
0,92 0,27 0,28
Margen Neto
0,44 \ 0,46 | 0,40
Ratio de rentabilidad financiera
0,06 | 0,07 | 0,07
Ratio de rentabilidad econ6mica
0,05 | 0,05 | 0,04
Endeudamiento: Recursos Ajenos/Recursos propios
0,23 | 0,33 | 0,52

Fuente: Memorias de las Sociedades. Elaboracion propia

DE COMPUTIS Revista Espanola de Historia de la Contabilidad
Spanish Journal of Accounting History

No. 20 Junio 2014



Juan Manuel Sastre y Elena Inglada: Luces y sombras en la historia de la

formacién de una empresa eléctrica

63

Tabla 6. Evolucién de Valores Teoricos y de Cotizacion de Hidroeléctrica Ibérica 1941-

1943
HIDROELECTRICA
i 1941 1942 1943

IBERICA

Valor Tebrico 555,86 557,38 564,49
Valor Cotizacion 1.425 945 795
Diferencia VT-VC 869,14 387,62 230,51
Precio/Valor contable 2,56 1,70 1,41

Fuente: Memorias de las Sociedades. Elaboracion propia

Tabla 7. Evolucion de Valores Tedricos y de Cotizacion de Saltos del Duero 1941-1943

SALTOS DEL DUERO 1941 1942 1943

Valor Tedrico 536,55 549.22 581,34
Valor Cotizacion 1.150 1.125 955
Diferencia VT-VC 613,45 575,78 373,66
Precio/Valor contable 2,14 2,04 1,64

Fuente: Memorias de las Sociedades. Elaboracion propia

Tabla 8. Evolucion de los Valores Teoricos y de Cotizacion de Iberduero 1944-1948

IBERDUERO 1944(fusion) 1945 1946 1947 1948

Valor Tedrico 526,96 547,89 563 5715 593,52
Valor cotizacion 1140 1.186,25 1.455 1.751,25 1.221,25
Diferencia VT-VC 613,04 638,36 892 1.175,75 627,73
Precio/Valor contable 2,16 2,17 2,58 3,06 2,05

Fuente: Memorias de las Sociedades. Elaboracion propia

Tabla 9. Saltos del Duero. Capitalizacion y aumento de la Capitalizacion

Miles pesetas 1941 1942 1943
Acciones (miles) 290 320 320
Precio/accion 1.150 1.125 955
Capitalizacion 333.500 | 360.000 | 305.600
Incremento 26.500 -54.400
Capitalizacion

Fuente: Bolsa de Madrid . Elaboracién propia
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Tabla 10. Hidroeléctrica Ibérica. Capitalizacion y aumento de la Capitalizacion

Pesetas 1941 1942 1943
Acciones (miles) 500 500 500
Precio/accion 1.425 945 795
Capitalizacion 712.500 | 472.500 397.500
Incremento -240.000 -75.000
Capitalizacion (miles)

Fuente: Bolsa de Bilbao. Elaboracion propia

Tabla 11. Iberduero. Capitalizacion y aumento de la Capitalizacion

Pesetas 1944 1945 1946 1947 1948
Acciones (mill) 1.060 1.060 1.400 1.437 1.437
Precio/accion 1.140 1.090 1.455 1.750 1.220
Capitalizacion 1.208.400 | 1.257.372 | 2.037.000 | 2.450.000 | 1.753.140
Incremento 48.972 | 779.628 | 413.000 | -696.860
Capitalizacion (miles)

Fuente: Bolsa de Madrid . Elaboracién propia
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