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Resumen

Este articulo es un estudio sobre las sociedades andnimas de abastecimiento de agua potable
en Espafia entre 1840 v 1960. El primer objetivo es considerar el papel que jugo el sector
servicios en la economia y de manera especial, las empresas dedicadas al suministro de agua.
El desarrollo de estas compaiias vino determinado por la propia naturaleza de la actividad -
considerada como un servicio publico-, que estaba asentada en la figura del monopolio natural
y en la formula de la concesion administrativa. Por esta razon se analiza la estrategia
empresarial que practicaban las compaiiias para dominar el mercado y la funcion de riesgo
gue conllevaba este tipo de negocio. La trayectoria de las compaiias se interpreta mediante el
examen de su estructura ¢conomica y financiera. Los beneficios y el nivel de rentabilidad de
las empresas, muestran un sector floreciente que contribuyd a la modemizacion de las
ciudades.

Palabras clave: abastecimiento de agua, sociedades anonimas, Espaiia.

Spanish water supply companies, 1840-196(
by Juan Manuel Matés Barco

Abstract

This paper studies Spanish water-supply Corporations between 1840 and 1960. The main
purpose is to evaluate the role that the service sector played in the general urban economy
even focusing on, the companies dedicated to water supply. The development of these
companies was determined by the singular nature of these industrial activity —a public
service- with sharp natural monopoly characteristics and in the conditions imposed by the
administrative foundational grant. Afterwards, we analyze the managerial strategies oriented
to obtain control in the market and the risks involved. The path followed by these companies
is documented through the examination of their economic and financial structure. The
observed benefits and profitability show a flourishing sector that contributed significantly to
the modernization of the cities.

Key words: water-supply, Corporations, Spain,

CLAVES JEL: MII, M21, N73, N74, N93, N94.

Revista e fa Historia ce la Econamia v de la Empresa, I, 2009, pp. [77-218



Juan Manuel Matés Barco (Lmversidad de Jaén)

1.- Introduccion

Algunos aportes tedricos sobre el sector servicios se han presentado como resultado
del proceso de desindustrializacion que se estia llevando a cabo en los paises mas
desarrollados. La innovacion tecnologica, el pujante protagonismo del sector publico en este
sector v el propio desarrollo econdmico, son factores que han determinado este importanie
crecimiento. En las ultimas décadas el analisis de los servicios, desde el punto de vista
economico, ha contado también con un buen nimero de controversias tedricas. En un primer
momento el debate se centrd en la «lerciarizacion» de las economias y en el proceso de
adesindustrializacions. En la actualidad se ha superado esta percepeion, que ha dejado paso a
una vision integral de los sistemas productivos modernos'. Las teorias en torno a los servicios,
han corrido paralelas a la evolucion de la importancia cuantitativa y cualitativa del sector. En
la medida que los servicios han adquirido mayor protagonismo en la actividad economica, ha
existido un mayor interés en su estudio y en realizar aportes teoricos relevantes. Este nuevo
panorama intenta comprender la importancia del sector en términos cuantitativos, los factores
que determinan su crecimiento, asi como el papel que esta jugando en los sistemas
productivos modemos.

Desde la perspectiva historico-empresarial, se puede afirmar que Espaiia ha padecido un
contexto dominado por el atraso econdmico, poco propicio a los nuevos procedimientos que
exigian escalas de produccion superiores, donde la posibilidad para acceder a un mercado
relativamente extenso podia justificar la inversion necesaria para crear empresas modemnas.
Industrializacion escasa y tardia, substanciales cuotas de poblacion activa rural y lentitud en la
urbanizacion, han sido algunos de los factores que limitaron de forma significativa la inversion
en empresas de abastecimiento de agua’.

Esta puede ser una de las razones que explique la tardia implantacion de la sociedad
anonima en Espaiia como forma empresarial y constituye una manifestacion del atraso que
padecia la economia espafiola en el proceso de industnalizacion. Hasta la guerra civil, las
sociedades andnimas eran un nimero todavia poco importante, con respecto a otras formas de
asociacion empresarial; y no ha sido hasta cerca de 1960 cuando se ha convertido en la forma
predominante. Tafunell apunta que hasta la | Guerra Mundial, incluso en el capital asociado
predominaron otras de otras formas de asociacion empresarial, como las colectivas o las
comanditarias, sobre las sociedades andnimas. El desembolso inicial que realizaban las
sociedades anonimas por estos afios oscilaba alrededor del 25 por ciento del capital fundacional,
mientras que en las sociedades colectivas y comanditarias generalmente se desembolsaba el
capital en su totalidad de forma inmediata’.

Un andlisis a largo plazo (1880-1980) muestra gran estancamiento ¢n la constitucion de
sociedades, tanto en su nimero como en los capitales invertidos. Este dato revela que el
desarrollo experimentado por la economia espafiola en la década de los sesenta, no estuvo
precedido por un incremento de la tasa de inversion ni por la creacion de nuevas empresas.
Existieron numerosas empresas y un buen nimero de emprendedores que arriesgaron su capital,
pero falto una estructura social y econdmica propicia para el desarrollo, crecimiento y expansion
de empresas modemnas. A fin de cuentas, un entorno caractenizado por el clientelismo politico y
las oligarquias locales que controlaban la vida ciudadana constrefiian en demasiadas ocasiones,
las posibilidades de las iniciativas em presariales’,

! Cundrado Roura (1999), p. 175,

* Nifiez (1996), pp. 399-400; Novo (2002), p. 289; Nifez & Gonzilez (2005); Matés (2006a), p. 750 y Miris,
{2007h}.

Tafunell (1989), pp, 467 y 478-479 y Martinez (1995), pp. 360-362.

* Lorrain (2002), p. 9 ; Nadez (2006}, p. 923 ¥ Larrinaga (2006), p. 444,
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Las sociedisdes andnimas de abastecimiento de agua polable en Espafia ( 1840- 1160)

Este trabajo se centra en el andlisis de las sociedades anonimas de abastecimiento de agua
potable que operaron en Espaiia, entre 1840 v 1960. Tras una breve introduccion se estudia el
numero de sociedades andnimas dedicadas al abastecimiento de agua. En segundo térmimo se
trata el nivel de inversion que llevaron a cabo estas empresas. En los apartados tercero y
cuarto se realiza una aproximacion a la naturaleza del negocio. En quinto y sexto lugar se
analiza la estrategia que desarrollaban este tipo de empresas y la funcién del riesgo en la
negocio de aguas. En el séptimo enunciado se examina la estructura economica y financiera
de estas sociedades. El octavo punto del sumario estudia los resultados de estas compaiiias y
el nivel de rentabilidad de su actividad. Por Gltimo, se incluyen unas breves conclusiones y
unas exhaustivas fuentes y bibliografia.

2.- El nimero de empresas

Es dificil conocer con exactitud el nimero de empresas, especialmente antes de 1900,
puesto que las fuentes son poco precisas. Pero existen datos suficientes que permiten realizar un
detenido estudio del sector, El interés por las sociedades andnimas estriba en que esta modalidad
organizativa proporciond ¢l soporte mas importante en la expansion del servicio de
abastecimiento en las ciudades espaniolas. Por otro lado, las compaiias que no asumieron este
tipo de sociedad tuvieron un caracter meramente marginal en la prestacion del servicio, limitado
a pequeiios barrios o en poblaciones de reducido tamario.

Cuadro 1.- Nimero de Sociedades Anonimas
de abastecimiento de agua potable
Ao Nimero
1870 2
1890 30
1900 48
1905 19
1910 S
1913 70
1922 101
1926 110
1927 16
1930 122
1931 117
1932 117
1933 122
1934 120
1950 95
1960) 59
1970 55
1983 2
1985 21
Fuente: Resefia Geografica v Estadistica de Espaiia (1888); Estadistica de la
Contribucion de Utilfcades de la Riqueza Mobiltaria (1905, 1910 v 1915); Amuario
Técnica ¢ Industriaf de Espaita (1913); Amuario Financiero y de Sociedades
Andnimas de Espania (1922-1970), Amario Financiero de Bilbao (1930-1934), v
Ariario Financtera v de Empresas en Espofia (1983-1985),
" " Estos datos extraidos de ECURM no recogen el ndmero completo de empresas,
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_Ju:m Manuel Matés Barco (Universidad de Jaén)

En 1870 existian 22 empresas que se encargaban del suministro domiciliario, en 1890
eran 30, y en 1900 ya habian llegado a 48. A partir de esta dltima fecha existen datos mis
coneretos que ayudan a conocer la situacion y evolucion del sector. La informacion se ha
extraido fundamentalmente de los Anuarios Financieros, del Anuario Técnico Industrial de
Espaita vy de la Estadistica de la Contribucion de Utilidades de la Rigueza Mobiliaria
(ECURM). Los datos de la Estadistica de la Contribucion no parecen muy exhaustivos, puesto
que para 1905 recoge la existencia de tan solo 19 empresas y en 1910 incluye 37. Estas cifras tan
bajas pueden estar relacionadas con la caracteristica contributiva de la fuente, que llevaria a
muchas empresas a intentar eludir esas msp}nsaht!idadcsq, Sin embargo, los datos que aporta la
misma fuente para 1915 son ya bastante mds representativos, 56 empresas, y mas en consonancia
con lo que se encuentra en otras de la misma época, aungue de todas maneras se sigue
apreciando su limitacion. Mas completos parecen los datos de los Anuarios Financieros, puesto
que tenian una mision puramente informativa. En 1913 se conoce la existencia de un total de 70
empresas, vy se advierte un avance significativo, de 101 sociedades en 1922 se pasa a 120 en
1934, con algunas pequeiias variaciones en esos afios, segin muestra ¢l Cuadro 1,

La observacion del fendmeno empresarial entre los afios 1922 y 1934, dltimos de la etapa
de plenitud, muestra la situacion del sector en su maximo esplendor. Tanto el nimero como el
capital de las sociedades de aguas indican que el sector ocupaba un lugar importante en el
conjunto de las sociedades anonimas espafiolas. Fue uno de los sectores con mayor nimero de
empresas y aunque en cifras absolutas aumento durante todo este periodo, su porcentaje
comparativo con el resto de sectores fue disminuyendo progresivamente. lgualmente ocurnd con
el montante global del capital invertido: progresivo crecimiento a pesar de observarse en 1931 un
decaimiento ostensible de la inversion, que fue resultado de la inestabilidad politica que se
padecio ese afo. Las restricciones impuestas por el reforzamiento de la intervencion del Estado y
por la negativa de los Ayuntamientos a conceder aumentos en las tarifas, rezagd levemente al
sector en comparacion con afos anteriores. En 1930, momento de apogeo, el namero de
empresas ascendia a 122, cifra bastante importante dadas las caracteristicas del sector: tendencia
de las empresas a instalarse en ciudades grandes, monopolio local y aprovechamiento de
economias de escala. También es significativa si la comparamos con el nimero de ciudades que
tenian mds de 10.000 habitantes en esa fecha, que era 178, pues supone que algo mas del 60 por
ciento de las poblaciones de ese tamaiio contaban con alguna sociedad de abastecimiento. Las
mismas fuentes dejan en 95 el nimero de sociedades para 1950, dato que indica el retroceso que
comenzaron a experimentar estas sociedades en la etapa de la autarquia”,

3.- El nivel de inversion

El papel jugado por las inversiones en el proceso de transformacion urbana que
experimentd la ciudad en el Gltimo tercio del siglo XIX y primero del XX, fue muy importante.
La porcion de capital fijo que las ciudades incorporaron en la planificacion y desarrollo de las
infraestructuras viarias, servicios urbanos, etc., supuso una movilizacion substancial de recursos
financieros. Las fuertes inmovilizaciones de capital que er preciso realizar y la lentitud con la
que se podia recuperar, le otorgaban un cardcter bastante amiesgado, Desde las primeras etapas y
a pesar de las dificultades inherentes, se encuentran empresarios dispuestos a invertir en el
negocio del suministro de agua. Pero esa intervencion se realizo en funcion de una serie de
contraprestaciones: entre las que destaco la obtencion de concesiones en régimen de monopolio’.

* Por otra parte, esta fente sdlo registraba los datos de las sociedades que pagaban impuestos. Las que estaban
empezando o no tenfan beneficios, tardaban en aparecer o simplemente desaparecian de las listas,

® Véanse Matés (2008a) y Nafiez (2005), p. 181,

" Bigani, G. (2000), p. 671; Giuntim, A, & Muzzioli, G. (2003), p. 17; Matés, J. M. (2004), p. 169 y Nifez,
(2000), p. 441,
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Las sociedades andnimas de abastecimiento de agua potable en Espaiia (1540-1960)

Los datos existentes sobre las empresas de abastecimiento muestran la dificultad para
conocer la evolucion general de las inversiones realizadas. Las discordancias que se observan en
ocasiones, parecen justificarse por el desconocimiento que tenemos de los capitales
desembolsados en un buen grupo de empresas. Todo indica que los flujos inversores fueron
importantes en la década de 1880. Idéntica apreciacion se puede realizar de las primeras décadas
del XX, que experimenté un fuerte empuje inversor'. Aunque no tenemos datos suficientes, este
afiin inversor, previsiblemente se debid asentar en los buenos resultados que estaban obteniendo
las empresas en las etapas finales del siglo XIX. Algunas llevaban funcionando bastante tiempo
y cabe pensar que debian obtener beneficios que a su vez reinvertian. En estas etapas cra todavia
frecuente que la inversion a la que recurrian las empresas, estuviera nutrida en buena medida por
la propia autofinanciacion. A su vez, las expectativas de beneficios futuros debian estar influidas
por el nivel de resultados obtenidos en los afios anteriores. Cabe deducir, por tanto, que los
excedentes empresariales constituyeron un determinante basico de la formacion de capital.
Asimismo la inversion adopto una linea ascendente desde las altimas etapas del siglo XIX, que
se hizo mas acusada en la década de 1920, A medida que fue creciendo la escala empresaral, el
recurso al empréstito fue siendo exponencialmente mayor a la vez que el aumento en la dotacion
de reservas.

Grafico 1. Sociedades andnimas de abastecimiento de agua polable:
Evolucion dal capital inverfida {1900-1950)
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Fuente: ECURM (19205-1915); ATIE (1813); AFSAE (1922-1950); AFB (1930-1934)

En el Grafico 1 se puede observar la evolucion que experimentaron los recursos a largo
plazo, concretamente en el periodo 1903-1950. Se advierte un crecimiento muy timido, casi
imperceptible, hasta 1915. El bajo nivel de inversion se puede deber, por un lado a la recesion
economica de finales del XIX, y también a que el servicio todavia no estaba muy extendido en

* En 1899 comenzd a incrementar la inversion en ofros sectores empresariales, Tafunell (1996), pp. 46-47.
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las poblaciones. Esta situacion acarreaba ciertas reservas por parte de los inversores hacia nuevas
iniciativas. Las tltimas décadas del siglo XIX habian sido un hervidero de iniciativas, al menos
en ciudades importantes, que salian a la luz y que a los pocos meses o aios dejaban de existir,
No era extrafio, por tanto, que entre los inversores existiera desconfianza al comprobar que las
empresas todavia no se encontraban consolidadas en ¢l mercado. Por otro lado. excepto en
algunas empresas muy concretas, los niveles de beneficios v rentabilidad tampoco eran muy
elevados en ésta época, por lo que la retraccion inversora tiene su explicacion. Parece evidente
que la demanda era débil en estos aios y escasamente consolidada.

Desde 1916-1917 se observa un ascenso continuo de la inversion que no se vera
interrumpido hasta 1934, Varios aspectos denotan que se estaba produciendo la consolidacion
del sector: implanacion del servicio en un mayor numero de ciudades, incremento en el ndmero
de abonados, y por dltimo, mayores niveles de beneficios y rentabilidad. Es la etapa de mayor
expansion del sector. La tendencia creciente se aprecia desde 1922 y el punto miaximo se alcanzo
en 1930. A partir de ese afo se comenzé a detectar una estabilizacion en el sector que era
consecuencia de la influencia intervencionista que se estaba ejerciendo desde hacia varios afos .
Con la guerra civil y la posguerra las inversiones entraron en un impasse que no encontro facil
solucion. La erisis econdmica, la inflacion y la congelacion de las tarifas se encargaron de hacer
el resto v la paralisis inversora se manifestaba constantemente en la incapacidad de las empresas
para aumentar las redes de suministro’’,

A partir de 1947 se observa una nueva tendencia al alza pero con un ritmo de crecimiento
bastante moderado, que parece responder a la problematica situacion que atraveso el sector hasta
1967, aproximadamente. Por un lado, la politica de acoso que estaban sufriendo las compaiias
de abastecimiento, que llevd a muchas de ellas a dejar la prestacion del servicio en manos de los
Ayuntamientos. Logicamente estos hechos suponian un descenso importante en el nimero de
empresas que gestionaban el servicio y en el capital invertido. Por otro, las companias
sobrevivientes se veian obligadas a aumentar sus inversiones con la intencidn de hacer extensivo
el servicio a todas las zonas de la ciudad; y por tanto, se veian obligadas a financiarlas con
ampliaciones de capital y emisiones de obligaciones a largo plazo. Si advertimos que el niumero
de empresas fue cada vez menor y sin embargo el capital de las restantes aumento
considerablemente, es evidente que unas pocas empresas capitalizaron casi exclusivamente la
inversion que se estaba produciendo en el sector prnadu

Dejando de lado una vision global a largo plazo de la inversion en el conjunto del sector
y pasando a una perspectiva mas relacionada con el tamaiio de las empresas se aprecian dos
tendencias divergentes a simple vista. Por un lado, existio bastante homogeneidad en el grado de
inversion por habitante, pues intentaban hacer frente al abastecimiento prestando un servicio
minimo, destinado solamente al suministro domiciliario v con un nivel tecnologico basico. Por
otro, la inversion en las empresas era bastante desigual y normalmente estaba muy relacionada
con el tamafio de la ciudad. Estas empresas no destacaron especialmente por su gran tamaio,
puesto que la propia estructura de los abastecimientos ocasiond la existencia de una gran
variedad. Antes de 1880 fue corriente la aparicion de pequefias compaiias, incluso en las
ciudades grandes, pues todavia no estaba muy asentada la practica del monopolio; sin embargo,
entre 1881 y 1900 comenzo la aparicion de empresas de considerables dimensiones'”.

Existe gran dificultad para conocer con detalle el tamafio real de las empresas por la
precariedad de los datos disponibles. De gran parte de las empresas no se dispone de cifras sobre
su capital, obligaciones o activos totales, puesto que solamente una tercera parte de las empresas
consignadas aportan informacion al respecto. En ocasiones, se pueden deducir algunas de sus

! Matés (2004), pp. 166-167.

" Arroyo (2008), p. 369,

" Matés (2008h), p. 271.

" Martinez y Pificiro (2003), p. 180 y Matés (2006h), pp. 51-52,
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Las sociedades anonimas de abastecimiento de agua potable en Espaiio (1 840 1960

caracteristicas a través de otras referencias, Los pocos datos que se conocen sobre activos totales
se refieren, en su gran mayoria, a las empresas mas rentables y que perduraron durante mis largo
tiempo ejerciendo su actividad. La mayoria de las empresas contaban, en la etapa de la plenitud -
decada de 1920- con unos activos totales que oscilaban entre los 4 y 8 millones de pesetas,
Logicamente, las dos grandes empresas del sector, Aguas de Barcelona y Aguas Potables y
Mejoras de Valencia, superaban ampliamente esas dimensiones'.

4.- Naturaleza del negocio de abastecimiento de agua potable

En buena medida las caracteristicas de las empresas de agua estuvieron determinadas por
la naturaleza del negocio. Este tipo de iniciativas se caracterizaba porque eran representativas del
pequeiio ahorrador, simbolizadas en el padre de familia que buscaba ante todo una inversion
estable, muy predecible, pero algo mas rentable que los valores del Estado. Los dividendos de
estas inversiones, que se situaban entre el 5 y el 6 por 100, estaban bastante por encima del 3 por
100 que ofrecia la Deuda pablica, y era légico que se eligiera esa nueva alternativa. Ademas, las
compaiias tendian a obtener recursos mediante la emision de obligaciones pues ¢l mercado lo
pedia, pero también porque era un modo de limitar el riesgo y proporcionar una renta més segura
que atrajera a este tipo de inversores. Por otra parte, algunas de estas inversiones venian con el
respaldo y el prestigio de importantes compaiias extranjeras, que contrastaba con la denostada
fama que tradicionalmente gozaron los titulos del Estado a lo largo del siglo X1X ",

En los primeros momentos tuvo importancia el elemento familiar en la organizacion de
las pequenias empresas, aunque con el tiempo fuera evolucionando hacia un tipo de empresa mis
modema. Por sus propias caracteristicas, las empresas de abastecimiento de agua, crecieron
desde la segunda mitad del siglo XIX sobre la base de una organizacion en la que predominé la
pequefia ¥y mediana empresa, poco capitalizada y en bastantes ocasiones con estructura de
caricter familiar. Los mercados intermos con niveles de renta relativamente reducidos retrasaron
el proceso de industrializacion, y por consiguiente generd una estructura organizativa bastante
débil en las empresas. El elemento familiar -sin ser ¢l mis predominante-, se contempla en la
continuidad que existio durante varias generaciones por el control de algunas empresas. Entre
varios casos, se pueden destacar: los Carbonell en Aguas de Cerro Muriano'®; los Castelltor-
Gabarrd en Aguas de Rigar'"; Abarzuza en Aguas Potables de Cadi='®; los Guisasola en Aguas
de Leon'”; los Pastor en Aguas Potables de Aspe™; y por tltimo el clan que componian los
diversos grupos de los Garriga-Nogués, Gari Gimeno, Gari Rossi, Mas Sardd, Borras v Calvell,
gue se fueron consolidando desde 1920, aproximadamente, en el control de Aguas de Barcelona.

El predominio de compaiiias de pequeio y mediano tamaiio basada en una estructura
empresarial de corte netamente familiar, fue un sistema bastante caracteristico desde las Gltimas
décadas del siglo XIX y primer tercio del siglo XX. A pesar de todo, existieron compaiiias que
por su desarrollo y tamaio fueron incorporando formas de organizacion mas avanzada, nacidas
de la separacion entre propiedad y gestion, del que Aguas de Barcelona fue el ejemplo mis
significativo.

Tras realizar un andlisis de la noémina de directivos y miembros de los consejos de
administracion de las diversas empresas, se pueden sefalar tres puntos esenciales. El primero la

" Véase Matés (2008c¢).

" Matés (2002), pp. 302-304.

" vidal (1996), p. 297.

"™ AFSAE (1933), p. 340, } :

' AFSAE (1931), p. 129; idem, (1932), p. 169; Idem (1933), p. 337; idem (1935), p. 278; AFB (1950), p. 408;
Idem (1970), p. 95 y AFEE (1983), p. 65.

" AFSAE (1927), pp. 512-515.

" AFSAE (1930), p. 221; idem (1934), p. 339; AFB (1948), p. 409; ldem (1950), p. 402,

" AFSAE (1930), p. 200,
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interrelacion que se advierte entre los diversos grupos empresariales, manifestada en la presencia
y control de diversos consejos de administracion, El proceso de concentracion empresarial gque se
produjo en la etapa del franquismo, se comienza a entrever en los afos de plenitud del sector,
Valencia y Barcelona forman parte de esos nicleos. En torno a la primera ciudad se forjan las
empresas Espaiiola de Abastecimientos, Aguas Potables v Mejoras de Valencia y Omnium
Ibérico. Este grupo se hizo, en 1947, con la propiedad de Aguas de Alicante™ y Aguas y Saltos
del Zadorra. Alrededor de la ciudad condal, Aguas de Barcelona, Aguas Subterrdaneas del Rio
Llobregat, Aguas del Rio Besos, Artesa, Empresa Artesiana de Riegos, Centro Levanting de
Riegos v Captaciones, Aguas de Reus, Sorea, Saur, se termind convirtiendo en otro importante
conglomerado. Todo este complejo mundo empresanial termind dentro del grupo Aguas de
Barcelona al hacerse con los derechos de abastecimiento de Valencia y Alicante. La conexidon
entre el grupo valenciano y catalin ya se hacia evidente en 1940, inmediatamente después de la
guerra civil. La lista de miembros de los consejos de administracion seria interminable.

La politica de expansion de Aguas de Barcelona, para hacerse con el control del sector
del agua en las mis importantes ciudades espaiiolas, puso en ¢l punto de mira desde el primer
momento ¢l amplisimo mercado levantino. La tradicion empresarial que existia en esta zona, la
convertia en plato apetitoso para la compaiia barcelonesa. La actividad de empresarios como
Eugenio Raison Courty marcho en esta linea, aunque las conexiones se podrian extender a Jos¢
Antonio Linati Bosch -mas tarde director general de Aguas de Barcelona-, José Maria Soler
Nolla, José Jorge Gari Rossi, Juan Ventosa Calvell, Antonio Girona Busutil, ete. Esta politica
de control del mercado y absorcion de companias competidoras, va venia de lejos en el caso de
Aguas de Barcelona. Poco antes de la guerra civil también optaron por elegir este derrotero
Hidreaulica Santillana y Aguas Potables y Mejoras de Valencia, aunque parece que el impasse
que supuso el conflicto bélico disperso las intenciones.”.

El segundo punto se vislumbra tras una vision cronologica a largo plazo de los miembros
de los consejos de administracion. Llaman la atencion dos aspectos. Por un lado, que en los
primeros afios se aprecia una importante representacion de nombres extranjeros; y, por olro, que
a partir de 1960 destaca la presencia de los consejeros provenientes de Aguas de Barcelona, que
en esos momentos era el grupo empresarial mds importante en este campo, gue comenzaba por
es0s afos a controlar gran parte del mercado de abastecimiento de agua de las principales
ciudades espaniolas.

Por ultimo, hay que destacar la presencia de un buen numero de pequefios y medianos
inversores, que se detectan en gran parte de las companias v debieron ser muy numerosos en las
grandes sociedades privadas. Incluso en una iniciativa de cardcter estatal como el Canal de
Isabel Il se aprecia desde el primer momento: en 1855 se llegaba a los 872 suscriptores, la
mayoria pequefios y medianos obligacionistas. Idéntica situacion podemos describir de pequeias
companiias que podian ofertar acciones por un valor de 50 6 100 pesetas, que buscaban el favor
de los pequefios ahorradores™ .

5.- Estrategia empresarial y control del mercado

Aunque el sector de abastecimiento de agua potable opto preferentemente por la empresa
de tamario mediano y pequefio, poco integrada y muy particularizada por la propia naturaleza del
negocio, s¢ aprecia la existencia de algunos conglomerados empresariales, que denotan el interés
por extender la gestion a otras ciudades y adentrarse en otras actividades relativamente similares.
Con todo, mas que hablar de wgrupos empresarialess es quizi mis propio referirse a las

U AFB (1970, p. 121 y AFEE (1983), pp. 65-69,
2 AFB (1950), p. 397 y AFEE (1983), p. 67.
' Rueda Laffond (1994), p. 47. Un estudio mas reciente sobre la cuestion el de Gonzilez Reglero (2008),
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absorciones y la diversificacion que practicaban algunas empresas como se puede ver en ¢l
Cuadro 2.

Cuadro 2.- Empresas y Grupos empresariales
Empresa Filiales v oiras empresas pertenecientes al grupo
Aguas Subterrineas del Rio Llobregat
Compaiiia Espaiola de Electricidad v Gas Lebon
Bafios Populares de Barcelona
Materiales v Tubos Bonna
Aguas del Rio Besis
| Aguas Potables y Mejoras de Valencia
AGLIAS DE BARCELONA (1882) Aguas de Alicante
Electricidad de San Fernando v Chiclana
Sociedad General Inmobiliaria de Barcelona, 5. A,
Refractarios Especiales, 5. A
Aguas Municipalizadas de Alicante, Empresa Mixta
Baios v Establecimientos Turisticos, S, A,
Auxiliar de Canalizociones, 8. A,
Abastecimientos Urbanos v Rurales, 8. A,
Aguas de Levante, S, A
Compania Espaiola de Gas, S, A,
Negocios Eléciricos de Castellon de Ia Plana
Omnium Ibérico
Aguas de Alicante
5. A de Fuerzas Eléctricas (SAFE)
AGUAS POTABLES DE PAMPLONA Abastecimientos de Aguas de Elguea (Victoria)
Fuente: AFSAE (1922-1935, 1950, 1960 y 1970), AFB (1934), AFVM (1916-1919) v AFEE (1983-1985),

AGUAS POTABLES Y MEJORAS DE VALENCIA
{1850

El punto estratégico basico de las empresas era el control del mercado. Para un sector
como el abastecimiento, con caracteristicas de monopolio natural en la conduccion y suministro
de agua, resultaba muy importante dominar amplias dreas de mercado, que contara con una
demanda diversificada y libre de toda competencia. Conviene insistir, que la decision de invertir
no s¢ tomaba nunca sin tener referencias de la dimension que tenia o podia alcanzar el mercado
¥, por supuesto, sin el conocimiento razonablemente motivado de una evidente expansion de la
demanda. Durante el siglo XIX, en la pram:cu de los negocios, los empresarios hacian grandes
esfuerzos por crear su propio mercado™. Su dimension creciente, gracias al aumento de
poblacion, fue sin duda la causa principal que favorecio la estructura empresanal puesto que se
dispard la demanda y la produccion se beneficia de las economias de escala™.

Una de las causas fundamentales de este fendmeno puede encontrarse en la naturaleza de
la llamada Unternehmergeschafi. Hertner ha descrito esta situacion al referirse a las actuaciones
de los grandes productores electrotécnicos alemanes antes de la Primera Guerra Mundial:
crearon sus propios mercados instalando empresas locales y regionales de electricidad, de
tranvias y de iluminacion en otros paises (Rusia, Italia, Espafia y América Latina) y con aquellos
clientes que padecian una escasez cronica de capital, especialmente con las corporaciones
locales. Las sociedades recién creadas estaban obligadas a adquinir los suministros
electrotécnicos a sus grandes socios fundadores industriales. Salvando las distancias, una
situacion relativamente parecida se produjo con algunos productores ingleses o franceses de

™ Caron (1976), p. 65 y Mirds (2006), pp. 47-51.
* Walton (2003), p. 260 y Hassan (1985), p. 539,
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tuberias y materiales férricos: crearon empresas en terceros paises con la obligacion de adguirir
sus productos v desarrollar de ese modo las industrias de origen. Pero es preciso realizar un breve
apunte respecto esta cuestion,

Dado que las economias de escala eran relativamente bajas en el negocio de
abastecimiento de agua, muchos empresarios promotores aportaban  sustancialmente  su
capacidad de gestion y un ciento saber hacer, que se debia aplicar puntualmente y a medida en
cada situacion concreta. Asimismo, muy probablemente, estos empresarios proporcionaban un
acceso privilegiado a mercados financieros “maduros™ como los de Paris y Bruselas™. Idénticas
actuaciones se¢ han detectado en algunos fabricantes de cemento britinicos. interesados también
en desarrollar este tipo de negocios que consumieran sus productos”

Sin lugar a dudas, estas operaciones constituian un paso mas hacia la internalizacion con
el objetivo de reducir los riesgos de las ventas en los mercados extranjeros. A pesar de todo,
entrafiaban peligrosos riesgos: acumulacion de un volumen creciente de capital en acciones que
se veian obligados a mantener en sus carteras y que tendian a reducir peligrosamente su liquidez.
Los productores extranjeros encontraron la solucion con la creacion de holdings financieros junto
a importantes bancos. Estos se encargaban de adquirir los bonos y las acciones de las sociedades
de servicios publicos recién creadas y de mantenerlos en cartera durante el periodo de
construccion y desarrollo inicial. Una vez hubiera «madurado» el negocio procuraban vender
gran parte del capital a los pequeios y medianos 1mers:un.s o incluso a «grupos banguerosy
nacionales que ocuparan el puesto dejado por los cxtranjcms

Este proceso practicado con frecuencia tanto por compaiias belgas, britinicas como
francesas, se puede seguir especialmente en la Compagnie Générale des Conduites d'Eaux, de
origen belga, y el Crédit Général Liégois con la creacion de la Compaiiia Anonima General de
Aguas de Barcelona® en 1867. Posteriormente, en 1882, el capital francés -a través de la Sociéré
Lyonnaise d'Eanx et de 'Eclairage-, sustituyo al belga y propicio el recambio en la empresa que
paso a denominarse Sociedad General de Aguas de Bareelona. En IH'JH la compania belga
repitio la misma politica con la creacion de la Sociéré d'Eaux d "Alicante®. En el primer caso, en
1920, un grupo de banqueros catalanes termind por adquirir la compaiia barcelonesa: y en ¢l
segundo, en 1926, lo hizo una empresa del ramo -concretamente Aguas Potables v Mejoras de
Valencia-, que termino integrandose a su vez en Aguas de Barcelona.

Otra de las formas que utilizaron algunas empresas para controlar el mercado fue
imponiendo limites a la entrada de posibles competidores, En muchas ocasiones, las empresas
solicitaban concesiones de agua para obtener caudales por encima de la cantidad que era preciso
suministrar a medio plazo. De ese modo, en las zonas proximas a los grandes mercados, se
aseguraban poder ampliar el suministro en proporcion al crecimiento de la demanda, v tambien
era una forma de evitar que otras empresas estuvieran dispuestas a obtener concesiones para
abastecer zonas de la ciudad a las que todavia no habia llegado la red de abastecimiento. Esta
estrategia la utilizd Aguas de Barcelona (1882) desde los primeros momentos de su constitucion.
Fra claro su afin por controlar ¢l mercado del agua en la capital catalana y un evidente interés en
formar un importante grupo empresarial. La razon radicaba en la competencia que m:mtcma con
algunas pequenas companias, que abastecian barrios o algunas manzanas de la ciudad”', Muchas
de estas pequeiias sociedades, surgidas al calor de la expansion y el crecimiento de la ciudad,
fueron absorbidas progresivamente; pero también adquirio otras como Aguas Subterraneas del

* Hertner (1990), p. 206; Nufiez (1991a), pp. 571-572; Matés (2002), p. 301 y Nifez y Gonzdlez (2007), pp.
357359,

* Martinez (1995), p. 368; Hassan (1998) y Millward (2004a), pp. 33-34.

* Hertner (1990), p. 206; Gonzilez y Nofez (2007), p. 91. Véanse también Miris (2008) v Martinez v Miris
{20083,

= AFSAE (1930), p. 200,

¥ AFSAE (1927), pp. 512-515,

WAFSAE (1922), p. 53; 1d.(1935), pp. 278-302.
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rio Llobregat y Aguas del Rio Besos, y las convirtio en filiales, como otra forma de controlar ¢l
mercado y desplazar empresas ya establecidas, Otras, en cambio, se resistieron tenazmente,
como fue el caso de la Asociaciin de Propietarios de la Derecha del Ensanche y El Fénix de las
Aguas Potables”. Sin embargo, ¢l competidor principal que tuvo la compafia fue el
Ayuntamiento, no por ¢l caudal de agua suministrada ni el nimero de sus abonados -que eran
muy escasos-, sino por el afan municipalizador que existia en la clase politica de la ciudad condal
en las primeras décadas del siglo XX, El pulso que la empresa mantuvo con el Cabildo se baso
esencialmente en la adguisicion y compra de concesiones que tenian subrogadas particulares, y
esto hacia que siempre tuviera recursos en reserva para una posible ampliacion del suministro,
La pugna ha durado mas de ¢ien afos, hasta que el Ayuntamiento, mediante una concesion
administrativa, ha cedido la red de abastecimiento a Aguas de Barcelona.,

Situaciones similares, de pugnas v absorciones entre compaiiias, s¢ originaron en ofras
ciudades espafiolas. En el primer caso se¢ puede citar la competencia surgida en Madnd, a
principios del siglo XX, entre el Canal de Isabel Il ¢ Hidraulica Santillana. En el segundo. se
produjo en Valencia con Aguas Potables v Mejoras de Valencia que adquinid Aguas de Alicante
y convirtié en filial a Ommium [bérico, que habia sido fundada en 1902 en Barcelona para
abastecer las poblaciones de Alcira y Gandia™. En un primer momento, a finales del XIX, la
Compagnie Générale des Conduites d'Eaux fue la accionista mayoritaria de la compania
alicantina, que mas tarde fue adquinda por la sociedad de la capital valenciana. En esta misma
linea comenzd a ser comiente, entre las empresas de abastecimiento, la compra de otras que se
encontraban con dificultades financieras. Algunos casos citados anteriormente son una buena
muestra. Otro mds, fue el de Aguas Potables (1932), empresa constituida en Pamplona, que
adquirio a la «Unidn de Acreedores de La Agricolay el negocio de Abastecimientos de Aguas de
Elguea a Vitoria, para el suministro de esta tltima ciudad, por un valor de 867.000 pesetas. Por
otra parte, los afanes inversores de las compaiiias extranjeras en la zona levantina y catalana
-minas, difusion de sus productos, ete.-, parecen explicar la concentracion que se dio en las
empresas que las sucedieron,

En Espaia no se dio, como en Inglaterra, la competencia en precios como estrategia de
algunas empresas para aumentar la cuota de mercado. Las concesiones eran para zonas muy
determinadas y concretas de la ciudad, en caso de que la poblacion fuera muy grande. En
Barcelona, algunos empresarios obtenian concesiones para abastecer barrios o pueblos aledaiios
como Sants, Hospitalet o algunas calles del casco antiguo. El pequeiio tamario de estas empresas,
consecuencia de las reducidas zonas que abastecian, las convertia en presa ficil sobre la que se
abalanzaban compafiias mis poderosas. Es decir, en las grandes ciudades, la propia decantacion
del mercado con el transcurso del tiempo, absorcion en unos casos v eliminacion en otros, hacia
que la actuacion de las empresas fuera pricticamente monopolistica, por lo que no se producia
una guerra de precios para conseguir un nimero mas elevado de abonados %

En las primeras etapas de implantacion del servicio existio la posibilidad teonca de
otorgar varias concesiones a empresas distintas para el abastecimiento de una ciudad. Sin
embargo, en las ciudades de tamaiio medio o pequeio fue muy raro que se otorgaran dos
concesiones para el suministro de agua, puesto que la propia dindmica empresarial terminG por
eliminar tal procedimiento. En algunas ocasiones, los empresarios que se consideraban
perjudicados interponian recursos contra la decision adoptada por el Ayuntamiento, pero la
situacion no pasaba de esa queja retorica. En la prictica las concesiones se otorgaban de modo
exclusivo para el abastecimiento de una ciudad, y se evitaba cualquier posible competencia. En

2 AFVM (1917), p. 5315 AFSAE (1922), p. 52 y Conillera i Vives (1991),p. 133.
AR (1934), pp. 388-413; AFSAE (1935), pp. 278-302; AFB (1950), p. 408 y AFEE (1983). p. 65.
* Nisiez (2005), p. 99.
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el siglo XX y sobre todo a partir de 1924, en los E:Iu.,!,us de condiciones en los que se hacia
publica se constataba la exclusividad de la concesion

Resulta notoria la dificultad que encontraban estas empresas en los primeros estadios de
desarrollo del sector para lograr implantarse en un mercado determinado. Era frecuente encontrar
poblaciones en las que diversas empresas intentaban instalarse en la gestion del servicio piblico.
Tras los sucesivos fracasos, siempre terminaba por asentarse una de las sociedades -por pequena
que fuera-, que se hacia con el mercado y lograba perdurar durante bastante tiempo. Esta
tendencia muestra que una vez superados los primeros momentos de incertidumbre y
relativamente consolidada la compaiiia, las posibilidades de estabilidad a medio plazo estaban
practicamente aseguradas, Este es un aspecto propio del sector, que es estable en si mismo. Pero
también se explica por el dominio que tenian las empresas sobre el mercado: la existencia del
monopolio les aseguraba, por pequenia que fuera, cierta rentabilidad y de ese modo lograban
sobrevivir.

También influia muchas veces lo dispuesto en los contratos que mantenian con ¢l propio
Ayuntamiento: agua para instituciones piiblicas, limpieza de calles, mercados, mataderos, etc.
Esto les permitia contar con un cliente importante que les aseguraba, de modo fijo v a pesar de
existir tarifas especiales para estos establecimientos, parte de los ingresos. No debio ser el
elemento principal que permitié salir adelante a estas empresas, pero es evidente que en los
primeros afios de su constitucion y prestacion del servicio, debio ser el punto de enganche que
les permitio introducirse en el negocio y resistir durante bastante tiempo. Las cifras son muy
oscilantes v cambiantes con el tiempo. En 1950, los Ayuntamientos demandaban una parte
importante del agua que suministraban las compaiiias de abastecimiento. Por ejemplo, en Sevilla
y Santander, que eran de las mas bajas, estaban en el 4.8 y 7,5 por 100. En Madnid, Barcelona,
Valencia, La Corufia y Valladolid, la cuota de consumo de los usos municipales era, por ese
orden, del 17,4 por 100, 18,2 por 100, 19,1 por 100, 19,5 por 100 y 20 por 100. Estas parecen
que eran las cifras mas habituales entre los municipios espaiioles. auque lamhll‘m se encuentran
casos como Alicante y Leon, con el 33,3 y el 56 por 100, respectivamente™.

Un modo de crecer que practicaron algunas empresas de ahasmcumemn fue diversificar
su actividad y entrar en otro tipo de negocios como el eléctrico’’. Ese fue el caso de Aguas de
Barcelona al participar en Compaiiia Espaniola de Electricidad y Gas Lebon y en Electricidad de
San Fernando v Chiclana. En esta misma linea de actuacion promovio la integracion vertical de
sociedades dedicadas a la fabricacion de materiales y adquirid companias como Baros Populares
de Barcelona, Materiales v Tubos Bomnna, Sociedad General Inmobiliaria de Barcelona,
Refractarios Especiales, Barcelonesa de Explotaciones Industriales, Baios v Establecimientos
Turisticos y Auxiliar de Canalizaciones.

Idéntica estrategia realizd Aguwas Potables v Mejoras de Valencia al adentrarse en
ncgncms eléctricos de Castellon de la Plana y en la Sociedad Anonima de Fuerzas Eléctricas
(SAFE)™. En otras ocasiones las iniciativas eran mas restringidas pero seguian la misma
dindmica, como ocurrid con algunos de los empresarios que participaban en Aguas Potables de
Cadliz, que se dedicaron a la instalacion de pequefias centrales térmicas para el suministro
eléctrico y obtuvieron concesiones de H]umhmdu en diversas poblaciones andaluzas: Medina
Sidonia, Moron de la Frontera, Rota y Utrera ™,

Incluso el Canal de Tsabel I intentd adentrarse en el negocio eléetrico con la constitucion
de la Cooperativa Eléctrica (1909), y el establecimiento de un acuerdo con el Ayuntamiento para

" Matés (1998).

" Servicio Sindical de Estadistica (1950, p. 155

T ge conocen datos sobre los intereses eléctricos de Agnas de Burgox v Aguas de Arteta, Coronas (2008) y Nidez
(1993h),

"'mmwsm p. 406; idem (19601, p. 172 € ldem (1970), p. 121

" Wilfiee (1994b), p. 144,
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cubrir las necesidades del alumbrado piblico. El cese de Sinchez de Toca como Comisario
Regio elimind las posibilidades de convertir al Canal en un productor de electricidad. La
Cooperativa se convirtio en 1910 en la entidad distribuidora de la energia producida por
Hidrocléctrica Espaniola. Por tanto, el Canal limité sus perspectivas de diversificacion en la
explotacion del salto localizado en ¢l Canal Transversal, con el fin de cubrir tan solo las
necesidades de fluido en sus instalaciones. De hecho, entre 1913 y 1920, los ingresos por la
venta de energia solo representaron el 8 por 100 del total, y entre 1920 y 1929, incluso descendio
hasta un 6,03 por 100. A pesar de todo, en 1929 se alcanz6 por este concepto el nivel mas alto de
Ingresos, que no se repetiria hasta 1937, en plena Guerra Civil, y mas tarde en 1945, en la etapa
de la autarquia®.

Esta misma linea de actuacion desarrollo una compania como Aguas de Arteta (1893) al
dedicarse al «transporte de corriente alterna trifasicas. Idéntica actitud adoptd Aguas de Burgos
(1889), que solicitd una concesion al Ministerio de Fomento para la «produccion, transformacion
y distribucion de energia eléetrican, y sin embargo, la explotacion y servicio de aguas —primera
finalidad de su objeto social- no comenzd hasta cinco afios después de su constitucion®’.

Muy pocas empresas se adentraron en actividades tan vinculadas al abastecimiento como
el saneamiento: la tarifa por la limpieza no estaba desarrollada v logicamente no tenian muchas
expectativas de futuro. En Sevilla aunque se constituyd una compaiia para ¢l sancamiento de la
ciudad, Sevillana de Saneamiento y Urbanizacion, S. A., estaba desligada de la empresa de
suministro de agua potable, hasta el punto que la negativa de los propietarios a pagar las tarifas
llevo a que, en 1920, se municipalizara la empresa®.

En defintiva, la evolucion normal del sector ha constatado como las empresas mis
poderosas desplazaban a otras ya establecidas, adquiriendo sus concesiones y absorbiendo otras
compaiiias que encuadraba en filiales. Parte integrante de esta politica consistio también en
adentrarse en otros negocios, especialmente ¢l eléctrico.

6.- Riesgo e incertidumbre en el negocio de aguas

Las empresas de abastecimiento de agua se pueden considerar como un negocio de bajo
riesgo, estable y cuando estaba bien gestionado atraia la inversion del pequedio ahorrador®, Pero
si se analiza con detalle la diferenciacion existente entre riesgos a corto y a medio o largo plazo,
se aprecia gue no resultaba facil la implantacion de este tipo de compaiias. Los estudios de casos
concretos muestran que estas sociedades se topaban con el riesgo propio que existia en el inicio
de cualquier negocio que, generalmente, andaba relacionado con los imprevistos que podian
surgir en la instalacion. Por otro lado, era frecuente que las empresas tuvieran que enfrentarse a
una reducida demanda y con serias dificultades para captar nuevos abonados. Son dato comiin
las aprietos que encontraban las empresas pioneras del sector en el momento de establecerse en
una ciudad: era un servicio completamente nuevo, los ciudadanos no tenian costumbre de
abonarse y era patente la resistencia de los vecinos a pagar una cuota. La implantacion de nuevas
costumbres higiénicas facilitd la extension de servicio de abastecimiento, pero los ciudadanos las
incorporaban muy  lentamente. Los obstaculos de caracter técnico también generaban
incertidumbre en este negocio, debido a los problemas para encontrar caudales suficientes de
agua o por la elevada inversion en capital fijo que requeria la primera instalacion. Sin embargo,
una vez que la empresa llevaba cierto tiempo establecida en una ciudad, la demanda del servicio

" La venta de energia eléctrica incidio escasamente en la diversificacion de los productos de explotacion. Hacia
1920 se producian 16,5 millones de kilovatios a la hora. Para la elevacion del agua se utilizaban 2,5 millones v ¢l
resto se distribuia entre diversos edificios piblicos. Rueda Laffond ( 1994), pp. 58 y 98,
L AFVM (1917), pp. 531; AFSAE (1932), p. 190; AFB (1950), p. 408 y AFEE (1983), p. 67.
*“ Bemal y Arenas (1992), pp. 285-286 v Rodriguez Bernal (2008), pp. 49-50.
a1 =

Knight (1921},
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solia mantener un ritmo creciente y esto permitia asegurar unos beneficios a medio y largo plazo.
Es decir, una vez consolidadas, las compaiiias mostraban gran capacidad de supervivencia y no
encontraban grandes impedimentos para gestionar el suministro durante un largo periodo de
tiempo .

Para limitar los efectos de los posibles riesgos, las empresas los afrontaban con diversos
procedimientos. En las décadas de 1870 y 1880, las pequeiias sociedades lo intentaban afrontar
limitando al maximo sus inversiones iniciales y practicando una politica de crecimiento muy
lenta. En muchos momentos, esta politica no tuvo buenos resultados porgue otras compaiias mis
dindmicas vy con mayor capacidad financiera, terminaban por absorberlas y conquistar el
mercado. Por su parte, las grandes compaiias, ademis del fuerte respaldo econémico con el que
contaban, solian realizar grandes emisiones de obligaciones con el fin de obtener recursos y
atraer a inversores que buscaban una renta segura y como medio de reducir los riesgos’ .

Resueltos estos problemas los riesgos de explotacion a medio plazo eran pequeiios, salvo
¢l denominado «riesgo institucionaly; es decir, un cambio de actitud de las administraciones
piiblicas que pudiera llegar a dificultar en gran medida el discurrir de las compaiias, y que a la
postre terminase por resultar insuperable. Una buena muestra fueron las politicas
intervencionistas practicadas desde 1924, que reglamentaron la actividad del servicio con el
control de tarifas v la obligatoriedad de extender el suministro™’.

7.- La estructura econdmica y financiera de las empresas

Para conocer la estructura econdmica y financiera de las empresas se analizan los
balances de 1930. La eleccion de este afio responde a la madurez y plenitud que el sector alcanzo
en ese momento y también por ser uno de los mejor documentados. Con todo, el analisis se topa
también con manifiestas dificultades. En primer lugar. la escasa informacion; en segundo, la
necesidad de sistematizar los conceptos contables, puesto que unas veces se¢ solapan, otras se
utilizan expresiones demasiado generales y a menudo se emplean los mismos términos con
nociones diferentes. A pesar de ello, se ha intentado ordenar dentro de conceptos contables
homogéneos las distintas partidas de los balances para lograr mayor claridad en la representacion
grafica.

El estudio de esos datos evidencia unos rasgos comunes y aporta diversas caracteristicas
dignas de resaltar. El grifico 2 recoge la estructura del balance de varias empresas. Por un lado,
en el activo, en la representacion se distingue el capital fijo (inmovilizado y cartera de valores)
del capital circulante (realizable, exigible y disponible). Por otro, en ¢l pasivo, se diferencian los
fondos propios (capital, reservas y beneficios) de los fondos ajenos, tanto fijos (obligaciones y
fondos de amortizacion) como circulante. También se resalta el valor de las correspondientes
partidas en uno y otro grupo. En concreto, para conocer la estructura economica de estas
empresas, s¢ ha realizado la diseccion de su activo. Esta radiografia permite vislumbrar los
componentes mas importantes que se daban en el momento de su constitucion y los conceptos
que atraian la mayor parte de la inversion.

Se han escogido los casos de nueve empresas repartidas por la geografia nacional, con la
intencion de abarcar las distintas zonas y regiones. Del litoral mediterraneo se presentan cuatro
empresas, puesto que fue la zona con mayor representacion en el sector del abastecimiento. Estas
sociedades terminaron por formar un importante grupo empresanial: Aguas de Barcelona, Aguas
Potables v Mejoras de Valencia, Omnium Ibérico y Aguas de Alicante. De la zona norte de
Espafia hay tres empresas que permiten abarcar el arco de la comisa cantabrica: Aguas de La
Corwiia, Aguas de Santander y Aguas de Valmaseda, De Andalucia, otra de las regiones

H Mirds (2007a) y Gonzalez y Noiez (2008), p. 300,
* Varios ejemplos pueden encontrarse en Nifiez y Segreto (1994),
* Fermindez (2007), p. 299; Mirds (2003), p. 4 y Nofiez (2004), p. 210,
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importantes por su elevado nimero de empresas, se encuentra Aguas Potables de Cirdoba, una
de las compaiiias mas tipicas dentro de este conjunto. Por Gltimo, Aguas del Gévora se ha

seleccionado por ser una de las sociedades mis antiguas dedicadas al abastecimiento de agua
situadas en la Espafia interior”

7.1.- La estructura economica del balance

Al estudiar la estructura econdmica de las empresas se analizan los activos del balance,
reflejo de la inversion realizada y el destino dado a los fondos aportados a la empresa. La
inversion de las compaiias de abastecimiento estaba determinada por el fuerte peso que tenia el
inmovilizado material, sobre la estructura de la inversion total. Analizando sus componentes se
aprecia que el inmovilizado material representaba el 78 por 100 del activo, y el inmovilizado
financiero ascendia al 10,34 por 100. El activo circulante suponia el 10,36 por 100,

Empresas como Aguas Potables de Cordoba (78 por 100) y Aguas de La Corniia (72 por
100) representan la situacion tipica de un inmovilizado de estas dimensiones. En uno de los
extremos del modelo descrito, se encontraban Aguas Potables v Mejoras de Valencia, con un
inmovilizado material de tan solo el 27 por 100; y Aguas de Barcelona, que alcanzaba el 68 por
ciento. Otras empresas se encontraban en el otro extremo del péndulo con un inmovilizado muy
clevado: Aguas del Gévora (86 por 100), Agnas de Samtander (90 por 100), Omnium Ibérico (92
por 100), Aguas de Valmaseda (93 por 100) y Aguas de Alicante (97 por 100) *,

Los datos evidencian que uno de los rasgos mas destacados de las empresas de
abastecimiento es el gran peso que tenia el inmovilizado dentro del activo. Esta disposicion
obliga a realizar un desglose mas detallado que ayude a explicar la parte tan importante que
ocupaba el inmovilizado material en estas empresas. Este epigrafe del activo engloba partidas
como edificios, solares, maquinaria, instalaciones, mobiliario, material.... En este grupo
también se han incluido partidas que en los balances de la época se denominaban con la
expresion primer establecimiento, o incluso la propia concesidn.

Desde una perspectiva general se observa que la parte substancial la ocupaba la inversion
destinada al primer establecimiento. Con éste término se intenta agrupar la inversion que suponia
la instalacion inicial: traida de aguas, excavaciones, colocacion de tuberias, depositos, ete. La
media se sitha cerca al 40 por 100, pero en la mayoria de las empresas la inversion por este
concepto acapard un porcentaje muy elevado: Aguas de Alicante (76 por 100), Aguas de
Barcelona (70 por 100), Aguas de Valmaseda (59 por 100), Aguas de La Corufia (47 por 100),
Aguas del Gévora (46 por 100) y Omnium Ihérico (41 por 100). Contrastan los casos de Aguas
Potables de Cordoba v Aguas Potables v Mejoras de Valencia, compaiiias dénde la inversion del
primer establecimiento tan solo alcanzo el 23 y 19 por 100, respectivamente. Agunas de
Santander no incluye este concepto, pero todo parece indicar que se englobaba en el mas amplio
de obras, que tambicén alcanzo el 70 por 100. Es evidente, por tanto, que las empresas se
encontraban muy condicionadas por el desembolso que suponian las obras del pnmer
establecimiento””.

El resto de conceptos de los que se componia el inmovilizado -edificios, concesiones,
obras, mobiliario, maquinaria, etc.-, solian estar muy fragmentados en las distintas empresas,
pero llama la atencion la parte que ocupaban en algunas de ellas. La partida referente a
contadores es muy desigual e incluso en algunas sociedades no figura separada en los balances.
Seguramente no los contabilizaban por separado o simplemente, que se los hacian comprar a los
abonados. Por gjemplo, en Aguas de Valmaseda la inversion empleada en los contadores alcanzo
el 16 por 100. En Aguas de Alicante y Aguas Potables de Cordoba alcanzaba el 6 y 7 por 100,

" Martinez v otros (2004) y Nardiz v Valeiro (2001},
M AFSAE (1931), pp. 133-155 v Mirds v Rego (2004),
¥ Matés (2008b), p. 279,
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respectivamente, Sin embargo, Aguas de Barcelona solo empleaba el 2 por 100 del activo en los
contadores. Estos datos y otras referencias indirectas parecen confirmar que era un factor
bastante importante para las pequedias y medianas compafias, mientras que pasaba pricticamente
desapercibido para las grandes.

Grafico 2. Esfructura del activo y pasivo en empresas de abastecimiento de
agua potable (1930)
(media de varias empresas en fanto por cienio)

Fuente: AFSAE (1931), pp. 133-155.

Apreciacion muy parecida se puede realizar de las «conduccionesy, que eran el 23 y 31
por 100 del activo de Aguas del Gévora y Aguas Potables de Cérdoba, respectivamente. En
Aguas de Alicante también ocupaba un papel importante con un 13 por 100. Para el resto de
compafiias no contaba pricticamente nada, aunque por la importancia que tenia en la expansion
del suministro, parece que algunas no lo contabilizaban por separado y debian incluir este
concepto dentro del apartado «obrass.

Los aspectos como «edificioss, «maguinariay y emobiliarion no pasaban del 10-11 por
100 del activo y aisladamente no representaban una parte importante. En el caso de Aguas de
Valmaseda. la inversion empleada en amaguinarias llegd al 16 por ciento, pero la razon es
similar a Ia enunciada anteriormente: las desventajas con las que partian las pequeiias y medianas
empresas’ . En el resto de sociedades no aparece consignada u ocupa un lugar muy secundario:
Aguas de Santander (6 por 100); Aguas Potables de Cardoba (1 por 100); Aguas de Alicante (1
por 100); y Aguas del Gévora (2 por 100),

Por tltimo, hay destacar la parte que suponia la concesion. Aqui también cabe pensar que
algunas compaiiias incluian este concepto dentro del mas ambiguo de «primer establecimientos.

“ Matés (2004), pp. 170-172.
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pero otras lo desglosaban especificamente. Resalta la situacion de la compania Omnium Ibérico,
donde la parte del activo correspondiente a la «concesion» llegaba hasta el 44 por 100. Para el
resto de compaiiias no superaba el 7 por 100. Asimismo, en cuanto al nivel de deudores con que
contaban las compaiiias debe tenerse en cuenta, pues se movia entre el 2 y el 7 por 100, fraccion
ue era importante para algunas empresas de reducido tamaio.

Se advierte por tanto, como las empresas de abastecimiento estaban muy determinadas
por el valor que alcanzaba, dentro de su activo, la inversion necesaria para el primer
establecimiento y la obtencion de la concesion. Esta quizd sea una de las razones que explique
las dificultades que encontraban estas compaiias en los primeros momentos, con NUMErosos
descalabros, v que una vez superada esta etapa se pudo lograr mas facilmente un mejor
asentamiento y una larga estabilidad en el negocio,

El inmovilizado financiero no tenia tanta importancia en ¢stas empresas y mostraba
diferencias muy notables entre unas y otras. Si la media general de la cartera de valores se
situaba en ¢l 10,34 por 100, en algunas sociedades era un concepto pricticamente insignificante
(Aguas de Alicante, Aguas de Santander v Aguas de Valmaseda), en otras no pasaba del 3 por
100 (Aguas del Gévora, Agnas Potables de Cordoba y Omnium Ihérico); y por ltimo existia un
grupo en el que adquiria una importancia considerable que oscilaba entre ¢l 21 y el 51 por 100
(Aguas de La Corwita’', 21 por 100; Aguas de Barcelona, 22 por 100; Aguas Potables v Mejoras
de Valencia, 51 por 100). Por tanto, la cartera de valores -participaciones financieras en otras
compariias-, no era una priactica muy extendida entre estas compaiiias —a pesar de su importancia
como estrategia empresarial-, v las que contaban con filiales eran relativamente pocas, aungue en
alguna podia representar una porcion importante del activo. Nuevamente eran las empresas con
mayor dinamismo y mejor situadas en el mercado las que procuraban extender sus actividades a
través de otras sociedades: Aguas de Barcelona y Aguas de Valencia.

Dentro del activo circulante (10,36 por 100), el realizable tenia escasa importancia con
solo el 1,76 por 1007, el exigible alcanzaba unas cotas algo superiores (3 por 100), mientras que
el disponible suponia ¢l 5,60 por 100, La cuenta mas importante en el circulante es la de tesoreria
y muestra que la liquidez -caja y bancos- inmediata ¢s bastante buena, Agway de Barcelona, con
un 6 por 100 y Aguas Potables y Mejoras de Valencia™, con un 8 por ciento del activo™,
representaban  aproximadamente la media del sector. Algunas empresas evidenciaban una
liquidez mas bien pequeia: Aguas de La Coruiia™ (3 por 100), Aguas de Valmaseda™ (1 por
100), Aguas de Alicante’”, y Omnium Ibérico™ (0,1 por 100). Otras mostraban un disponible

*! Parece justificarse por el interés de la compadiin en negocios relacionados con los servicios pablicos afines, en
&ste caso el de tranvias y también con la intencion de financiarlas, AFSAE (1931, p. 145.

“ Excepto Cmnium [hérice (5 por 100), otras compaiiias no superaban el 3 por 100 (dguas de Alicante, Aguas
Potables de Cordoba v Aguas Potables v Mejoras de Valencia, Por su parte, Agrias de Barcelona y Aguas de
Vafmaseda contaban con el | por 100 del realizable. AFSAE (1931), pp. 129-161.

“ En la compafia barcelonesa el indice de liquidez era bajo (0,07), mientras que el coeficiente de tesoreria
alcanzaba una cota bastante elevada (4.3} Por su parte, en la empresa valenciana ¢l indice de liquidez era de 0,09,
mientras que el coeficiente de tesoreria alcanzaba el valor de 5,09,

* Los datos muestran que la liquidez tanto inmediata como a corto plazo era muy buena, Era evidente, que a la
alura de 1930, Agwas Potables v Mejoras de Valencia se habia convertido en una de las empresas punteras del
sector y habia dejado de lado los continuos afios de pérdidas en el periodo 1900-1920,

* e todas formas Aguas de La Corniia mostraba una estructura financicra equilibrada, con un nivel importante de
actividad y beneficios; ¥ un capital circulante positivo. El indice de liquidez era bastante pequeiio (0.02) v por
contra ¢l coeficiente de tesorerin mas elevado (2,12). AFSAE (1931), p. 145; Martinez (1995), Martinez v otros
(2004 ), Miris (2003) vy Miras v Rego (2004),

" La ausencia de deuda a largo plazo traia consigo ¢l problema de la liquidez inmediata, Aunque ésta era bastante
deficiente, se presumen mejores garantias a corto plazo puesio que el exigible representa una porcion importante (5
por 1003, Tanto el indice de hiquides (0,02), como el coehiciente de tesoreria (0.4), eran bastante bajos, AFSAE
(1931), p. 156.

" Su indice de liquidez ern también bastante bajo (€,02) v algo més elevado el cocliciente de tesoreria (0.9,

* A pesar de la escasa cuantia del disponible (0.1 por 100), no parece que la empresa tuviera problemas de liquidez
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bastante elevado: Aguas de Santander”™ (9 por 100), Aguas del Gévora™ (11 por 100), Aguas
Patables de Cordoba” (13 por 100).

Los indices de liquidez y los coeficientes de tesoreria no guardaban demasiada relacion
en estas empresas. La media de las empresas muestra un indice de liquidez bastante bajo (0,07),
mientras que ¢l coeficiente de tesoreria alcanzaba valores relativamente elevados (3.8). Su
capital circulante era casi insignificante en comparacion con el capital fijo, y por esta razon las
empresas no tenian necesidad de contraer grandes deudas a corto plazo. Ante esta situacion,
como sus deudas a corto plazo eran casi inexistentes, el coeficiente de tesoreria tendia a ser alto:
pero como apenas necesitaban dinero en caja, el indice de liquidez era bastante bajo. No se puede
olvidar que la excesiva liguidez esta refiida con la rentabilidad. Asimismo, la cuenta de clientes o
exigible, muestra que la paralizacion de fondos por ésta parte no suponia una cuantia imp_f]rtuntl:.
excepto en Aguas Potables v Mejoras de Valencia, que alcanzaba un elevado 11 por 100™,

7.2.- La estructura financiera

Las empresas de abastecimiento tenian un coeficiente de endendamiento del 65,36 por
100 de fondos propios o patrimonio neto; siendo un 34,49 por 100 de recursos ajenos o deuda.
Dentro de los fondos propios (65 por 100}, el capital y las reservas equivalian al 60 por 100 del
pasivo v los beneficios al 5 por 100, La aportacion de los accionistas via capital desembolsado
era del 52,5 por 100 del pasivo. Era corriente en las empresas del sector que los fondos propios
-capital, reservas y beneficios-, financiasen la casi totalidad del inmovilizado.

Dos empresas parecen encarnar mis genuinamente este modelo. En Onmium [bérico los
fondos propios alcanzaban el 65 por 100, que equivalia a un 62 por 100 del capital y un 3 por
100 de las reservas. Por su parte, en Aguas de Alicante los fondos propios representaban el 73
por 100 del pasivo, compuesto esencialmente por el capital y las reservas con el 67 y 4 por 100,
respectivamente.

También existian casos que mostraban una proporcion mis baja en la distribucion del
patrimonio neto. Aguas Potables v Mejoras de Valencia, ocupa uno de los extremos de la media
con unos fondos propios muy reducidos en comparacion con el resto de compaiiias, tan solo el
29 por 100, con un predominio del capital, que representaba el 24 por 100", Otras dos

inmediata, El activo circulanie (5,1 por 100) era superior al pasivo circulamte (1 por 100). Aunque su indice de
liguidez era muy disereto (0,03), su coeficiente de tesoreria era bastante elevado (4.9),

* Como era norma habitual en otras empresas el indice de liguidez era bastante pequedio (0,08) v ¢l coeficiente de
tesoreria no era tampoco muy clevado (0.7} Aungue el disponible suponia un porcentaje elevado en comparacion
con ¢l pasivo circulante, no parece que la empresa tuviera una politica de renovacion, puesto que tanto los fondos
propios como los recursos ajenos se estaban viendo recontados por el creciente aumento de los fondos de
amortizacion, AFSAE (1931), p. 152

* La liguider de la empresa era bastante superior al circulante del pasivo. Su indice de liquidez era relativamente
bajo (0,1 1), pero su coeficiente de tesorerin alcanzaba una elevadisima dimension (32.2) AFSAE (1931), p. 133,
“UEl indice de hquidez era més bien discreto (0,1 5), mientras que ¢l coeficiente de tesorerin era mas elevado (1,96),
El elevado porcentaje que muestra la tesoreria, en comparacion con ¢l pasivo circulante, ofrece una impresion de
disponible ocioso al que se le podin extraer unn rentabilidad mayor, De todas formas, el balance aporta el indicio de
una excelente rentabilidad de sus inversiones. En su conjunto, a pesar de las notables expectativas de la empresa, se
advierte un bajo nivel de actvidad, relacionado seguramente con la cercana municipalizacion del servicio gue se
Hevi a cabo a los pocos aflos. AFSAE (1931), p. 143,

' En otras compaiiias se movia entre el | por 100 de dguas de Santander; el 3% de Aguas de Barcelona v Aguas
ey Cordoter; v el 4 v 5 por 100 de Agwas de Lo Corufla y Aguay de Valmaseda, respectivamente. Entre las
empresas del sector no parece que fuera muy cormiente ¢l tener un elevado porcentaje de impagados. El cobro se
realizaba mensualmente, v desde principios de siglo existian normativas para contar ¢l suministro o los abonados
morosos. La situacidn se podia deber a una mala gestion de la compaiiia valenciana, AFSAE (1931), pp. 129-161.

" En este caso, las reservas cran muy pequefias con solo ¢l 1 por 100 de los fondos propios. Los beneficios
representaban el 4 por ciento, De todos modos, se advierie que la rentabilidad sobre los fondos propios -capital,
reservas y beneficios del ¢jercicio- ern bastante alta, hasta el punto que financiaban In totalidad del inmovilizado.
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compaiias, Aguas de La Coruila y Aguas de Barcelona, se acercaban algo mas al promedio
general. En la primera, los fondos propios formaban ¢l 43 por 100 del pasivo, donde el capital
(34 por 100) v las reservas (4 por 100) suponian ¢l 38 por 100. Por su parte, los beneficios
representaban un 5 por 100. En el segundo caso, Aguas de Barcelona, también se encontraba en
esta linea, pues los fondos propios suponian el 46 por 100 del pasivo, formado por el capital y las
reservas, que llegaban al 41 por 100, y los beneficios el 5 por 100. En similares circunstancias se
encontraba Aguas de Santander, aungue poseia unos fondos propios todavia algo por debajo de
la media del conjunto estudiado con un 53 por 100, donde el predominio del capital es casi
absoluto con un 50 por 100*,

Otro caso, por encima de la media considerada para el sector, lo formaban un grupo de
empresas también significativas. Por un lado, en Aguas Potables de Cirdoba los fondos propios
suponian el 92 por 100. Dentro de los fondos propios el capital (70 por 100) y las reservas (7 por
100} equivalen al 77 por 100. Los beneficios suponian el 15 por 100. En situaciones muy
parecidas se encontraban Aguas del Gévora™, puesto que los fondos propios constituian el 94
por 100 del pasivo, con una participacion mayoritaria del capital (83 por 100); y Aguas de
Valmaseda, donde los fondos propios ocupaban el 94 por 100 del pasivo, que equivalia a su vez
aun 31 por 100 del capital, 35 por 100 de las reservas v ¢l 8 por 100 los beneficios,

En cuanto a la financiacion ajena, el 21,11 por 100 del pasivo corresponde a recursos
ajenos a medio y largo plazo (obligaciones), v el 2,14 por 100 era la deuda a corto plazo.
Nuevamente, Ommninm [hérico (1902), representaba la situacion mas tipica, con unos recursos
ajenos a medio y largo plazo que suponian el 17 por 100 del pasivo. En éste caso, las deudas a
corto plazo solo ocupaban un insignificante 1 por 100,

Se advierte la existencia de casos donde los recursos ajenos estaban bastante por debajo
de la media. En Aguas del Gévora (1878) las deudas a medio y largo plazo solo suponian el 2
por 100, aunque las deudas a corto plazo se situaban algo por encima de la media en un 4 por
100. En situacion parecida se encontraba Aguas de Santander (1881), los recursos ajenos a
medio y largo plazo formaban el 6 por 100 del pasivo, mientras que las deudas a corto plazo se
encontraban en el 3 por 100. Aguas de Alicante (1898) también se encontraba en unas
circunstancias similares: los recursos ajenos a medio y largo plazo equivalian al 10 por 100 del
pasivo, mientras que la deuda a corto plazo se situaba en el 1 por 100.

Los casos extremos, que superaban ampliamente la media general, se encuentran
generalmente en empresas de grandes dimensiones. En Aguas de La Corunia (1903), las deudas a
largo plazo componian ¢l 41 por ciento del pasivo, mientras que las deudas a corto plazo se
situaban en el 2 por ciento. Por su parte, en Agnas de Barcelona (1882) los recursos ajenos a
medio y largo plazo equivalian al 52 por ciento del pasivo™, mientras que las deudas a corto
plazo no pasaban del 2 por ciento. Una imagen mas extrema todavia la presentaba Aguas
Potables v Mejoras de Valencia® (1890), donde los recursos ajenos a medio y largo plazo
suponian el 62 por 100, mientras que los acreedores se encontraban en el 2 por 100,

En lineas generales, se pueden extraer algunas conclusiones de este grupo de empresas
representativas de buena parte del sector. En primer lugar, se aprecia una buena estructura
financiera en el balance de todas las empresas. Los fondos propios v los recursos ajenos a largo

AFSAE (1931), p. 155.

™ Las reservas cran casi insignificantes puesto que representaban el 0.1 por 100, micntras que los beneficios
ocupaban ¢l 2.9 por 100, AFSAE (1931), p. 152.

" El capital social ocupaba mas del &3 por 100 del pasivo v era ¢l componente principal de la financiacion de la
sociedad. AFSAE (1931), p. 133,

" Era normal que las empresas financiaran el inmovilizado con fondos a large plazo, de ahi la importancia que
adguiria en algunas empresas,

" Fueron muchas las sociedades que emitian obligaciones que suscribian los accionistas promotores con la
finalidad de diversificar el riesgo y poder mis adelante colocar el papel en el mercado financiero. En otms, en
cambio, estaban destinadas a financiar las empresas participatlas,
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plazo, financiaban la totalidad del activo inmovilizado (75 por 100 del activo) y parte del activo
circulante. Las grandes compailias contaban con una importante cartera de valores, formada por
acciones de otras sociedades bajo su control. A su vez, la financiacion de las empresas
participadas se realizaba a través de deuda a largo plazo. La liquidez inmediata de las empresas
era bastante buena, pues solia superar ampliamente la deuda a corto plazo, v refleja que el fondo
de maniobra era positivo. Otro dato que aportaban los balances era que los beneficios
presentaban unos indices bastante aceptables y que la rentabilidad del accionista (fondos propios)
era importante. Por ultimo, cabe distinguir una progresiva renovacion de las inversiones.

7.3.- La emision de acciones y obligaciones

En primer lugar, hay que resaltar los obstaculos que tenian las empresas en los inicios del
sector, donde era frecuente no encontrar suficientes apoyos financieros para cubrir el capital
necesario. La diversa fenomenologia urbana presentaba situaciones muy distintas en ¢l momento
de constituir una empresa, pero son evidentes las vicisitudes que atravesaron en los comienzos,
especialmente las mas tempranas, Estas dificultades evidencian que no era sencillo conseguir un
niimero suficiente de accionistas. Existen datos que muestran un buen nimero de empresas que
padecieron estas circunstancias, entre las que se pueden citar Aguas Potables de Cadiz, Aguas de
Arteta -para el suministro de Pamplona-, Aguas de Alicante y un buen nimero de pequedias y
medianas empresas.

Un segundo aspecto a destacar se refiere al importante niimero de empresas surgidas en
las primeras décadas del siglo XX. Esta nueva situacion generd una oferta importante de
acciones, que junto a las frecuentes ampliaciones de capital y emisiones de obligaciones que
realizaron las empresas més antiguas entre 1910 v 1930, provoco una considerable atraccion de
capitales hacia las compaiias de abastecimiento. Frente a los problemas financieros padecidos
por las empresas en la primera época, que hacia peligrar su existencia, se paso a una etapa donde
se realizaban periodicas ampliaciones de capital y se suscribian el total de las acciones
emitidas™.

La formula de ampliacién de capital era una fuente de recursos directos. Su puesta en
préctica requeria la aceptacion por el publico inversor de los titulos emitidos, y la rentabilidad del
servicio para conseguir su retribucion en un porcentaje adecuado. Varios factores condicionaban
la colocacion de la emision. EI mas importante era el coste de establecimiento y el numero de
abonados; aungue también era significativa una tarifa bien ajustada, para que el sobrante
permitiera una remuneracion del capital. La elevacion de la tanfa no era el anico modo de
aumentar los beneficios, pues la forma principal era mediante una mayor facturacion. Los
criterios que se orientaban exclusivamente al aumento de tarifas no podian sostenerse, ni en la
teoria ni en la practica, excepto en etapas inflacionarias muy acusadas. En condiciones normales
los costes medios y probablemente los precios medios deberian descender a largo plazo. Con
todo, en buena parte del periodo estudiado, se aprecia una «preocupaciony casi obsesiva entre los
empresarios por lograr continuas alzas en las tarifas. Al estudiar la posibilidad de una ampliacion
de capital, no habia que considerar tan solo el aumento de la cuantia del dividendo a que daba
lugar, sino que se debian tener en cuenta otras obligaciones. EI mayor sobrante necesario, para el
pago de este dividendo, originaba una mayor cuantia de las cargas liscales, y obligaba a destinar
mis cantidad a la Reserva Legal. También se consideraba que la inversion de los productos de la
ampliacion, en el activo de la sociedad, incrementaba su cuantia y por tanto habia que.
manteniendo los porcentajes de amortizacion, destinar una mayor cifra para este objeto si no se
queria descapitalizar la sociedad. Una cuestion era buscar los primeros accionistas, movidos por
determinadas expectativas: rentabilidad a corto y a largo plazo, prestigio personal o colectivo,

 Lorrain (2002), Larrinaga (2008) y Nofez y Gonzales (2008),

'



Las sociedades andnimas de abastecimiento de agun potable en Espaiia ( 1840-1960)

idealismo, ete. Otra, hacer madurar un mercado amplio, estable y difuso de inversores, lo cual
dependia a todas luces de la trayectoria historica de la sociedad.

En tercer lugar, cabe resefiar que algunas sociedades constituidas a finales del XIX
-Aguas de Arteta, Aguas de Alicante, entre otras-, muestran que el accionariado estaba
compuesto en su mayoria por inversores que provenian del mundo del comercio y de los
negocios, aungue con el tiempo se fue diversificando en cuanto a su procedencia economica y
social. También se aprecia cierto caricter mercantil vinculado generalmente a actividades
urbanas”’,

Por otra parte, el valor nominal de las acciones no presentd variaciones significativas en
los primeros cien afios de existencia del sector: normalmente, 500 pesetas por titulo. En pocas
ocasiones se encuentran acciones por encima de esa cantidad, en parte por las dificultades
comentadas para encontrar suscriptores (Grifico 3). Aguas Potables de Cadiz (1885) fue
practicamente la (nica compaiiia que emitio acciones por un nominal de 1.000 pesetas, que era
muy elevado para la época. Las pocas mas que lo hicieron fue bastantes afios después y
asentadas en ambitos mas proclives a la inversion: Aguas Yerem Tomds (1929) v Sondeos y
abastecimientos de Agua Vilalta (1933), ambas en Barcelona,

Grafico 3. Valor de las acciones emilidas con mayor frecuencia
(en pesetas)
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Fuente: AFSAE, AFB, AFVM, ECURM, GARCEB

En algunas ocasiones las empresas se constituian con acciones de un valor nominal muy
bajo: 125, 100, 60, 50, ¢ incluso hasta 20 pesetas por accion. Por ejemplo, Empresa Hidroforica
(1841) v Aguas Potables de Cirdoba (1891) las acciones que emitieron alcanzaron el valor de
125 pesetas cada una; por su parte Aguas de Valmaseda (1898) v Aguwas Potables de Palamds, lo
fijaron en 100; Aguas de Lugo (1905) y Aguas Potables de Aspe (1927), en 50; v, algunas como
La Union (1871) y Aguas Potables de Caceres (1899), lo establecieron en 20 pesetas. Estas
ultimas parecen mas bien iniciativas que intentaron atraer a un buen numero de pequefios
ahorradores que pudieran consignar el reducido capital con el que se constituia la empresa, En
ocasiones se advierte el caracter familiar de la empresa a través de la relacion de apellidos
existentes en la ndmina del consejo de administracion, que estaba compuesto por miembros de la
misma familia, y que generalmente coincidia con el componente mads importante del
accionariado.

“ Vidal (1986), p. 162; Registro Mercantil de Pamplona (1893), L. 1L h, 47, p. 90 y AFSAE (1931), p. 150.
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La otra luente de financiacion a largo plazo de las empresas privadas, era la emision de
obligaciones. Las obligaciones eran titulos de renta fija, que podian ser simples, hipotecarias y
convertibles. Eran considerados como recursos «ajenos» y fiscalmente su interés y amortizacion,
en épocas recientes, eran gastos deducibles. Su cuantia no podia superar la del capital de la
sociedad, salvo en el caso de ser obligaciones hipotecarias. Al emitirlas, se establecia su interés,
plazo y forma de amortizacion, El tipo de interés variaba con las circunstancias del mercado de
valores, aunque sabemos que en los primeros afos del siglo XX era usual ¢l 5 por 100 neto, fue
aumentando hasta el 6 por 100 -a partir de 1920-, y mas tarde, continud con los mismos indices
en las décadas de 1940 y 1950; y a partir de 1970 comenzo a situarse alrededor del 7.5 por 100.
El plazo de amortizacion se vino reduciendo, y paso de los 60 afos que se estipulaban
normalmente hacia 1910, los 25 afios de la década de 1920, hasta quedar frecuentemente en
quince afios en las altimas etapas del t‘mnqui:"mu'"”. Desde 1940, aproximadamente, la
caracteristica mas destacada del mercado de estos valores, era su dependencia institucional. Sus
principales compradores eran las compaiiias de seguros y entidades de ahorro, especialmente si
eran declarados aptos para la inversion institucional.

Grafico 4. Evolucian de las Obligaciones (1900-1950)
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Fuente: AFSAE, AFB, AFVM, GARCEB, ECURM.

El Grifico 4 muestra la evolucion del capital que componian las obligaciones en
circulacion. Se pueden diferenciar cuatro periodos. El primero, 1900-1914, evidencia con
algunas oscilaciones la pequenia relevancia que todavia tenia la inversion a largo plazo en las
compaiias de abastecimiento. El segundo, 1915-1934, presenta un timido ascenso hasta 1918
-también con ligeras fluctuaciones-, que se hace mis intenso hasta 1931. Es la etapa de mayor
auge del sector, aunque se aprecia un corto descenso hasta 1934, Entre 1935 y 1950 se detecta el
tercer periodo, con un balance ascendente aunque todavia muy suave,

El nimero de empresas que cotizaban en Bolsa fue muy reducido a lo largo de todo el
periodo estudiado, aunque algunas se incorporaron al mercado de valores en las primeras
décadas del siglo XX. Varias razones parecen explicar esta situacion. La primera, que nos
encontramos en un sector donde predomind la pequeiia y mediana empresa, y no tuvo una
presencia muy activa la gran empresa, No se puede olvidar el perfil familiar que tenian muchas
de ellas, que implicaba rehuir cualquier tipo de riesgo que pudiera suponer la pérdida de control
del negocio. Por si fuera poco, la cotizacion en la Bolsa exigia una mayor transparencia contable

¥ Normalmente se amortizaban en sorteos periddicos a partic de un determinado plazo después de su emision
AFSAE (1930), p. 210 y Mirds y Pifteiro (20031, p. 209,
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v fiscal y el empresario espanol no se ha distinguido precisamente por esa claridad, Ademas, la
escasa tradicion que han tenido las empresas espaiolas para cotizar ha debido ser otro factor
influyente. La relacion de las pocas empresas que recoge el Cuadro 3 confirman estas
apreciaciones. Por un lado, nos encontramos ante empresas ubicadas en grandes ciudades -Aguas
Potables v Mejoras de Valencia, Aguas de Barcelona, Hidvanlica Santillana, Agwas de
Santander-, vinculadas a importantes grupos empresariales, vasco o catalin -Aguas de Ceuta |
Aguas de Huelva, Aguas de Reus, Agnas Subterraneas del Rio Llobregat-, o eran organismos
dependientes del Estado que contaban con una importante actividad financiera, como el Canal de
Isabel If v la Confederacion Hidrografica del Ebro.

Cuadro 3.- Empresas de abastecimiento de agua que cotizaban en Bolsa
Empresa y afio de fundacion Cineliid Bolsas
Canal de Isabel 11 (1851) Madnd Bolsa de Madnd
Aguas Potables v Mejoras de Valencia (1550 Bolsa de Barcelona
Valencia Colego de Commedones de Valencia
Aguas de Reus (1913) Reus Bolsa de Barcelona
Aguas de Barcelona (1882) Barcelona Bolsa de Barcelona
Aguas Subterrineas del Rio Llobregat (1871) Barcelona Bolsa de Barcelona
Bolsa de Madnd
Hidraulica Santillana ( 1205) Madnd Bolsa de Barcelona
Bolsa de Bilbao
Aguas de Ceuta (1911) Ceuta Bolsa de Balbao
Bolsa de Madnd
Confederacion Sindical Hidrografica del Ebro | Zaragoza Bolsa de Barcelona
(1926) Bolsa de Bilbao
Aguas de Huelva (1925) Huelva Bolsa de Barcelona
Bolsa de Madnd
Aguas de Santander (1881) Samander Bolsa de Barcelona
Bolsa de Bilbao
Fuente: AFSAE (1922-1935), AFB (1934) y AFVM (1916-1919).

El andlisis general realizado muestra los problemas y dificultades que encontraban las
empresas para arrancar en este tipo de negocio y sobre todo, para las obras de las primeras
instalaciones .

8.- Los resultados de las sociedades andnimas

En este epigrafe se estudian con mas detalle las empresas de abastecimiento de agua que
fueron sociedades andnimas y se intenta describir su cuenta de resultados. Para ello, a pesar de la
escasa informacion que existe sobre las compafias, se analizan algunas partidas como los
beneficios, dividendos y la rentabilidad del capital.

8.1.- Los beneficios

Resulta complicado conocer los resultados de las sociedades anonimas que se dedicaban
al abastecimiento de agua. Existen pocos datos vy, en muchas ocasiones, son cifras aisladas que
poco aportan sobre la rentabilidad y los beneficios de estas empresas. Pero a pesar de la
inexistencia de series continuadas para el conjunto de las empresas, la informacion disponible
permite exponer algunas ideas que ayudan a precisar el contexto en el que se movian estas

" Matés y Clar (2008), p. 599,
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compafias. Tafunell, en un estudio sobre los beneficios de las sociedades espanolas, planted una
serie de cuestiones que deben ser tenidas en cuenta: jen qué medida la evolucion de los
beneficios puede contribuir a aclaramos el pasado econdmico? jqué confianza podemos
depositar en unas cifras de resultados que pueden estar sujetas a toda clase de manipulaciones
por parte de quienes las elaboran y publican, esto es, los gestores de las propias empresas? Tras
un exhaustivo juicio critico sobre la validez de los Anuarios Financieros como fuente, el mismo
autor sostiene que esa actitud es conjugable con una utilizacion cautelosa de los datos que
contienen .

Por tanto, a pesar de la dificultad para conjeturar cuiles fueron los resultados que
obtuvieron -especialmente en ¢l caso de las pequenas y medianas empresas-, su presencia
durante décadas permite suponer que debieron cubrir gastos y ser al menos un negocio rentable.
Resistian las que tenian el monopolio de una ciudad, por pequeia que fuera; por contra, las
pequefias empresas que intentaban sobrevivir en los grandes mercados que disfrutaban de una
importante competencia, terminaban siendo absorbidas por otras mas poderosas. Los trabajos
sobre beneficios muestran que sufren amplias fluctuaciones que se corresponden con los ciclos
en que se desenvuelven las economias capitalistas desarrolladas. En esencia, los beneficios son
uno de los indicadores econdmicos que reflejan con mayor fiabilidad las flexiones ciclicas de la
actividad economica.

La evolucion de los beneficios de las empresas en general, sus tendencias a largo plazo y
las fluctuaciones ciclicas que experimentan, sefialan una tasa de crecimiento anual acumulativo
del 3,7 por 100. Entre 1896 y 1930 muestra un periodo alcista, que se corresponde basicamente
con la etapa de «plenitud» de las empresas de abastecimiento de agua. Existe cierta correlacion
entre la evolucion del sector del agua v los ciclos sefialados por Tafunell, especialmente en el
crecimiento experimentado entre 1896 y 1930, asi como en la depresion que existe entre 1931 v
1946,

El mayor aporte estadistico que se conoce abarca las tres primeras décadas del siglo XX.
Los Grificos 5 v 6, representan la evolucion de los beneficios en algunas empresas.
Independientemente del capital invertido, se aprecia un nivel muy similar en todas las
compaiiias, puesto que obtenian resultados positivos pero no parece que los beneficios fueran
muy elevados. Conseguian terminar ¢l afio con ganancias, pero sin lograr superar el umbral de
los 0,5 millones de pesetas. La muestra -compuesta por nueve companias de gran tamafio y
situadas en ciudades importantes-, presenta dos singularidades. Por un lado, Aguas de Barcelona,
que evidenciaba su potencial superando ampliamente esa cifra. Tambien se aprecia la relevancia
de Aguas Subterraneas del Rio Llobregat, que es otra de las compaiias que presentaba mejores
resultados. Por otro, Aguas Potables v Mejoras de Valencia (1890), que no alcanzd beneficios
hasta 1922, aunque después de esa fecha consiguio resultados bastante notables, que estaban por
encima de la media de las otras sociedades. Esta compania  padecio, entre 1910 y 1921, una
etapa con importantes perdidas, sobre todo hasta 1913. A partir de 1914 no cambié demasiado la
situacion, incluso 1917 volvid a ser otro afio critico, pero termind por rehacerse v desde 1922
comenzd a tener beneficios de forma ininterrumpida hasta la guerra civil. Durante la dictadura
los resultados volvieron a ser positivos, dentro de la moderacion tipica de la época, para
convertirse en los afios del desarrollismo en una de las sociedades de mayor crecimiento”.

™ Tafunell {1996), pp. 1-13.
AFVM (1916), p. 295; AFSAE (1927), p. 371-372 y AFB (1950), p. 406,
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Grafico 5. Empresas de abastecimiento de agua: evolucion de fos beneficios
(1910-1935)
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Fuente: AFSAE (1916-1935), AFVM (1917-1923). AFB (1934).

En el Grifico 5 se han incluido las compariias asentadas en Barcelona y Valencia, puesto
que terminaron por formar un mismo grupo empresarial. La imagen que ofrece es evidente: a
partir de 1920 las empresas filiales comenzaron a ceder su posicion a la sociedad matriz. Por su
parte, ¢l Grifico 6, que muestra a varias companias del norte v sur de la Peninsula, ofrece una
tendencia ascendente en los beneficios.

En Espana, la evolucion de los beneficios muestra un crecimiento importante a partir de
1896 -con una tasa media del 6,6 por 100-, y perdura hasta 1930. Este ritmo se volvio a lograr en
la etapa 1951-1973. Este cambio de tendencia del tltimo lustro del siglo XI1X no constituye un
fenoémeno novedoso o sorprendente, puesto que existen datos sobre el viraje de nuestra economia
en esos afios . El proceso descrito se repite en las compaiiias de abastecimiento, aunque no con
la profusion e idéntica cadencia que en el resto de sectores empresariales. En el periodo de 1910-
1935, la tasa de crecimiento se puede situar alrededor del 5.5 por 100.

™ Tafunell (1996), pp. 39-40,
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Grafico 6. Empresas de abastecimiento de agua, Evolucidn de los beneficios
(1910-1935) ()
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Fuente: AFSAE (1916-1935), AFE (1934), AFVM (1917-1923).

Llama la atencion el despegue que se experimenta a finales de siglo, pero es innegable
que los beneficios se ven lanzados de manera espectacular a una dinamica muy expansiva de
largo alcance. Por otro lado, la tendencia al crecimiento tiene lugar en una serie de escalones con
fuertes impulsos y bruscas detenciones, que certifica como los beneficios fluctian alrededor de
unos periodos ciclicos que, logicamente, parecen estar estrechamente ligados al ciclo econdmico.
Dos ejemplos significativos pueden ser las compaiias Aguas de Santander”™ (1881) y Aguas de
La Coruia™ (1903), con tendencias ascendentes muy similares y casi paralelas. La primera
presentaba unos beneficios con resultados muy favorables desde 1901 y esta tendencia durd
bastantes décadas. Por su parte, la empresa corufiesa continud con un ritmo similar, aunque sus
resultados estuvieron algo por debajo de los obtenidos por la empresa de la ciudad santanderina.
El auge finisecular se plasmo en unos beneficios en continuo ascenso y de una intensidad sin
parangén’ .

" AFVM (1917), p. 531; AFSAE (1921), p. 66 y AFB (1950), p. 404,
" AFVM (1916), p. 295 v AFSAE (1918, p. 635.
T Tafunell (1996), p. 40 v Martinez v otros (2004), pp. 96-109,
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Entre 1910 y 1920 un mayor aporte documental nos confirma que las grandes empresas
se encontraban en mejores disposiciones de afrontar las dificultades y sus resultados eran mucho
mas positivos. La siguiente etapa que llama poderosamente la atencion es el ciclo bélico de la
Primera Guerra Mundial. Se confirma la tesis clasica, que goza de unanime reconocimiento,
segun la cual el conflicto comportd una sensible redistribucion de la renta, en un movimiento de
ida y vuelta. La fase expansiva fue, en efecto, una coyuntura dorada para los empresarios,
mientras que en la contractiva éstos vieron disminuir fuertemente su participacion en la renta,
con toda probabilidad como consecuencia de la presion ejercida por los asalaniados.

Casos de leve mtmo ascendente en el nivel de beneflicios fueron las compariias
establecidas en ciudades de Andalucia: Aguas Potables de Cordoba (1891), Agnas Potables de
Cadiz (1885) y Sevilla Water Works (1881). Las dos primeras evidenciaron, en visperas de sus
respectivas municipalizaciones, que habian superado ampliamente la incentidumbre de los
comienzos y mostraban la gran estabilidad que habian disfrutado durante este largo periodo. En
esta misma linea, dos companias -La Alameda (1909) v La Salud (1923)-, enclavadas en
poblaciones de reducido tamaiio de la campiia cordobesa -Bujalance y Caswro del Rio,
respectivamente-, son ejemplos de pequeiias empresas que también alcanzaban beneficios a los
pocos afos de su fundacion ™.

La progresiva generalizacion del suministro ofrecia a las empresas grandes posibilidades
para su futuro. Una de las razones se puede atribuir a la estructura del activo, pues al repartir los
costes fijos entre un mayor volumen de ventas, permitia disminuir el coste medio. Otra
explicacion radica en la situacion de monopolio en la que se encontraban estas empresas, que
hacia que el paso del tiempo jugara a su favor. Ambas cuestiones explican que los beneficios
sean cada vez mas estables en la medida que transcurren los anos. Los resultados fueron
especialmente positivos a partir de 1918 y se debieron a varios factores. En primer lugar, se
habia producido una extension evidente del mercado, una vez desaparecidas las primeras
resistencias a pagar por un producto que los ciudadanos consideraban gratuito. En segundo,
existia una mejor organizacion empresarial, que favorecio la consolidacion de unas empresas que
se mostraban seguras en el negocio del agua. A pesar de todo, la prensa financiera criticaba
vivamente a las compaiiias que distribuian dividendos muy elevados, y elogiaban a las que
sabian limitar esas distribuciones.

8.2.- Los dividendos

En cuanto a los dividendos datan de 1900 los primeros resultados que se conocen de
sociedades de cierta envergadura y que llevaban mas de 20 afios de funcionamiento. Apuntes
aislados nos sefialan con antelacion un dividendo en tomo al 6 por 100, ligeramente por encima
de la rentabilidad del sector. A pesar de las pequeias diferencias existentes, los dividendos de las
distintas empresas tuvieron una tonica muy similar. La evolucion general a largo plazo se
mantuvo en una banda comprendida entre el 5 y el 8 por 100, aunque se produjeron picos
ascendentes en coyunturas concretas. Especialmente, el periodo 1920-1935 contemplé una
tendencia al alza de los dividendos, que se situd dos puntos por encima, entomo al 10 por 100, e
incluso alguna llegé hasta el 20 por 100 en 1935. Esta situacion, constatada en varias compaias,
parece responder a una propension generalizada.

™ La pablacién de Bujalance era de 9.758 habitantes en 1900 y de 12.753 en 1930, con una tasa de crecimiento de
0,74% en ese mismo periodo. La poblaciin de Castro del Rio era de 9.683 habitantes en MK y dEIIJ-.?E-I en 1930,
con una tasa de crecimiento anual de 1,17%. Los beneficios totales que obtuvo La Sefud en 1929 fueron de 28.491
pesetas y el dividendo de ese mismo afio fue de 66 peselas por accion.
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La representacion grifica de los dividendos de algunas empresas (Grafico 7 y 8), ofrece
una doble perspectiva. Por un lado, un grupo de empresas que mantenian una gran uniformidad
en los dividendos correspondientes y presentaron durante varias décadas una permanente
estabilidad. Por otro, algunas compaiiias experimentaban amplias oscilaciones -con rapidas
subidas y bajadas- en los dividendos.
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Dentro del Erimcr grupo se pueden incluir algunas empresas de tamafio mediano como
Aguas del Gévora” (1878) -para el abastecimiento de Badajoz-, Aguas de Burgos™ (1889), v
Sevilla Water Works (1881). Los indices fueron muy estables, pues pricticamente el dividendo
se mostro inalterable en tomo al 7 por 100 hasta el estallido de la guerra civil, momento en el que
sufrio algunas oscilaciones. En una situacion parecida se encontraba Ommnium [bérico (1902),
que en sus primeros treinta afos de prestacion del suministro -siempre con resultados positivos
en el balance anual-, aporté un 5 por 100 en los dividendos. Por su parte, Aguas Porables de
Cadiz (1883), con graves problemas para abastecer a la ciudad, paso de un dividendo del 2.85
por 100 en 1910 a un 5 por 100 en 1919, y se movio a nivel bastante moderado hasta 1927, aiio
en que se municipalizo el servicio"',

Entre el grupo de empresas que presentaban grandes oscilaciones en los dividendos,
resulta lamativo el crecimiento que experimentaron algunas que también abastecian ciudades de
tamafio mediano, pero que mostraban encontrarse muy asentadas en el sector. En el caso de
Aguas de Alicante (1898), la experiencia aportada por la compaiiia belga, promotora inicial de la
entidad, se aprecia en buena parte de sus resultados. A pesar de la competencia que sufrié con la
inversion britanica en la zona -Alicante Water Work (1883)-, v los intereses nacionales -Canal de

" AFVM (1917), p. 531; AFSAE (1918), p. 631 y GARCEB (1919),

" El dividendo de esta empresa en 1930 fue de un 16 por ciento y, hasta la guerra civil, su buen momento se
manifestd en continuas emisiones de obligaciones que se contrataban al 4 por 100; aunque en 1934 ¢l dividendo
descendid hasta un 7 por ciento, AFSAE (1934), p. 340 y AFB (1948), p. 408,

M AFSAE (1927), pp. 512-515.
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la Huerta de Alicante®™ (1907)-, repartié un dividendo del 16 por 100 en 1925, cota que no
aleanzo ni siquiera una compaiia puntera como Aguas de Barcelona en sus mejores tiempos.
Una dindmica muy similar la experimentaron Aguas de Ceuta (1911), y Aguas Potables de
Cérdoba (1891)". Esta tltima, tras unos comienzos vacilantes, logré un dividendo altamente
positivo en la etapa de plenitud del sector: en 1924 ya era de un 10 por 100, en 1930 alcanzo el
20 por 100, y en 1933 decayd a un 15 por 100,

Un ejemplo de gran empresa que abastecia un mercado extenso y en continua expansion,
como Aguas de Barcelona, mantuvo unas pautas de grandes oscilaciones en las primeras etapas,
pero fue logrando cierta estabilidad con el paso del tiempo. Tras unos comienzos vacilantes, se
advierte la presion que para una compaitia de capital francés supuso el conflicto bélico de 1914.
Los dividendos en 1916 bajaron hasta un 3.5 por 100, cuando antes de la guerra se habian
mantenido alrededor del 7 por 100. Pero inmediatamente, tras el cese del conflicto y la
adquisicion de la compania por diversos grupos bancarios espaioles, la empresa se rehizo y
logro en 1920 situarse en un dividendo de un 8 por 100, algo por encima de la renta fija que se
habia establecido en las sociedades del sector, que era de un 5 6 6 por 100. En 1921 va estaba en
el 9 por 100; 9,50 al afio siguiente, el 10 por 100 en 1925 y el 11 por 100 en 1932; es decir, en
los afos de plenitud del sector la empresa ofrecié una rentabilidad por dividendo bastante
notable. El desbarajuste econmico que supuso 1936 v el control institucional a que fue sometida
la empresa a partir de 1940, la mantuvo en una situacion de impasse, que comenzo a variar en
1955, afio que inicid una nueva etapa que recordaba situaciones anteriores por el dinamismo que
experimentd su crecimiento y que se manifesto en un dividendo del 12 por 100™.
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B El dividendo de esta empresa, que comenzo a unos niveles que se pueden considerar normales en el sector del
agua, 5 por 100, fue descendiendo hasta el | par 100 en 1917, v las pérdidas va se hicieron ostensibles en 1920,
Con todo, su reconversion parcial en una empresa de riegos, hizo que levantara la situacion a los pocos afios.

" AFVM (1916), p. 295; GARCEB (1919); AFSAE (1921), pp. 45-77 ¢ [dem (1922), p. 46,

¥ AFSAE (1935), pp. 278-302 y AFB (1960, p. 169.
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A la wista del grifico 9, idéntica descripeion se puede hacer de Aguas Subterrancas del
rio Llobregar™ y Aguas del Rio Besds (1934), companias pertenecientes al grupo de Aguas de
Barcelona y con respectivos consejos de Administracion controlados por banqueros catalanes
como Amis, Garriga-Nogués, Marsans, Gari, ete. El periodo de posguerra fue bastante dificil
para estas empresas que estaban muy dirigidas e intervenidas por el Estado, con un mercado
bastante depauperado, poco favorable a la expansion, y donde el control de las tarifas las tenia
pricticamente arruinadas. No es de extraiar que muchas de estas empresas, ante un futuro con
tan escasas perspectivas, convinieran que la mejor solucion era llegar a un acuerdo con el
respectivo Ayuntamiento para lograr la municipalizacion™. En la etapa del desarrollismo
economico, especialmente a partir de 1961 y durante varios afios, momento de maxima demanda
por la concentracion demogrifica que se produce en el hinterland barcelonés, Aguas del Rio
Besds, llegd a ofrecer un dividendo del 17 por 1007,

Hasta donde vemos los dividendos que presentaban las compaiias de aguas,
especialmente entre 1900 y 1936, parecen satisfactorios y su evolucion incluso prometedora, si
es que realmente reflejan la evolucion de los beneficios v un proceso adecuado de amortizacion
del inmovilizado.

8.3.- La remabilidad del capital

En los grificos 10 y 11, se ha representado la rentabilidad del capital de diferentes
sociedades. Casi todas las compaiias representadas se habian fundado en el siglo XIX v otras
pocas contaban con varias décadas de funcionamiento™. En el primero se reproduce la elapa
1910-1935, v el segundo un periodo mas largo 1910-1970. Hasta 1935 el halance global es que
las empresas tenian una evolucion positiva desde comienzos del siglo, la tendencia era
ascendente -aunque de un modo muy leve-, v se repetia la misma tonica sin variaciones
demasiado llamativas. En dos casos, la desviacion sobre la media general resalta
ostensiblemente. Por un lado, en sentido positivo, Aguas Potables de Cadiz (1885), que entre
1910 y 1919 obtuvo una rentabilidad muy elevada en comparacion con la experimentada por el
resto de compaiiias. La municipalizacion de la compaiiia, pocos afios después, interrumpe la
serie de datos y dificulta una valoracion a mas largo plazo. Por otro, en sentido negativo, Aguas
Potables y Mejoras de Valencia (1890), que acuso unas pérdidas significativas, especialmente
entre 1913 y 1917, aunque posteriormente s¢ termind recuperando.

* Hasta 1935 In compafiia ofrecio una estabilidad evidente, que se rompio tras la guerma civil. AFB (1950}, p. 396.
" Esta ¢s la razon por la que resulta mis sorprendente la persistencia v I visién a largo plazo del grupo Aguas de
Barcelona, que lejos de recluirse en una situacion que parecia no tenia salida, opté por buscar proteccion en
diversas instituciones financieras de caricter pablico, Posteriormente, conforme la siluacidn ccondmica fue
mejorando, se fue desligando de la banca pablica y busco amparo en la privada v en una compaitin francesa del
mismo sector, AFB (19500, p. 400 y AFEE (1983), p. 70,
"' AFB (1948), p. 408 ¢ [dem (1970), p. 96.

s Aguas Subterraneas (1871), Sevilla Water Works (1881), Agnas de Barcelona (1882), Aguiay Povables de Cadiz
(1885), dguas Potables y Meforas de Valencia (1890), Aguas Potables de Cordoba (1891), dgwax de Alicante
(189R), Omninem fhévico (1902), Aguas de La Coruta (1903) y Agmas de Centa (1911,
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Grafico 10. Rentabilidad del capital en las empresas de abastecimiento (1810-
1935)
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De todas formas, excepto Aguas Subterraneas del Rio Llobregar (1871), que muestra una
rentabilidad algo por encima de la media, no era muy elevada. La financiacion del primer
establecimiento parece que pesaba demasiado sobre estas sociedades, que tardaban bastante en
obtener unos resultados mas favorables. Aguas de La Coruia (1903) presenta un pico elevado
hacia 1922, que parece coincidir con un importante aumento del nimero de abonados. Desde esa
misma fecha, Aguas Potables v Mejoras de Valencia manifesto resultados positivos en la
rentabilidad del capital. Obviamente, esa leve tendencia ascendente se vio frenada en el periodo
de la guerra civil, aunque sin grandes descalabros. Nuevamente la caida de Aguas Potables y
Mejoras de Valencia fue la mas espectacular de todas. Tras finalizar la confrontacion la
tendencia es nuevamente ascendente, incluso a un ritmo superior. La municipalizacion de
algunas de estas empresas y la dificultad para recoger series en otras, hace que en la etapa final
no se puedan hacer demasiadas consideraciones. En el caso del grupo barcelonés -Aguas de
Barcelona y Aguas Subterraneas del Rio Llobregat-, uno de los pocos supervivientes del sector,
muestra una progresion cada vez mas ascendente que indica un elevado nivel de rentabilidad en
la empresa.
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Grafico 11, Empresas de abasfecimiento: Rentabilidad del capital (1910-1960)
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Por otra parte, se aprecia un grupo de empresas rezagadas o con dificultades para ofrecer
cierta rentabilidad a corto plazo. El lento crecimiento de la demanda en algunas zonas, las
dificultades de abastecimiento y el desconocimiento del sector pueden haber sido las causas de
estos retrasos. A su vez, la subida de los salarios industriales explicaria que los margenes de
beneficios fueran escasos y que el nivel de inversion descienda hasta los umbrales del siglo XX,
Hacer rentables estas empresas suponia un planteamiento a medio y largo plazo, puesto que era
dificil que la demanda creciera de forma inmediata y automatica. Habia que deshacer las viejas
costumbres, los antiguos modelos de abastecimiento, las inercias y resistencias existentes entre la
poblacion: v estas acciones no eran cuestion de unos meses y ni siquiera de unos pocos anos.

Los datos disponibles de algunas empresas en sus primeras etapas -aungue sean de los
primeros anos del XX-, muestran un crecimiento lento, pero positivo, v tan s6lo al cabo de vanos
afios -una década o mas- comienzan a mostrarse las ventajas de las economias de escala. La
vision detallada de los grificos apunta que, una vez transcurridos los afios iniciales con la
atraccion que suponia un producto completamente nuevo, la reactivacion de la demanda que se
produjo a partir de 1917-1918, hizo que desde 1920 se contemplara el abastecimiento de agua
como un negocio bastante rentable. El ingente nimero de empresas que se constituyen en estos
afios es otra buena muestra de lo comentado. Es de subrayar también la escasa profundidad de la
crisis de principios de la década de 1930. Los beneficios no se hundieron durante la Repablica™,

" Tafunell ( 1996), p. 40,
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cuestion logica en un sector muy estable una vez consolidado debido a la inelasticidad de la
demanda y al monopolio existente en el abastecimiento. Sirva de ejemplo Aguas de Arteta
(1893), que a pesar de tener un comienzo embrollado, ya oblenia beneficios en 1930 y su
dividendo era del 9,50 por 100™,

Como se ha explicado anteriormente, en este contexto se entiende que algunas empresas
diversificaran sus actividades y quisieran compatibilizar el suministro de agua potable con otras
tareas. Esta estrategia venia propiciada por la incertidumbre que existio en los primeros estadios
del sector, donde no estaba claro si comercializar ¢l suministro domiciliario era rentable. Por
ello, al interés por la produccion y distribucion de energia eléctrica se uni6 la excavacion de
pozos para el niego.

En resumen, existe un primer periodo, 1900-1917, de asentamiento y estabilizacion de
las empresas en el sector. A continuacion, entre 1918 y 1936, se producen los afios de maxima
expansion y el mejor nivel de beneficios. Desde una perspectiva mas general, Tafunell habla de
otro desajuste importante que se produjo durante los afios de la Gran Guerra. De 1915 a 1918 se
registra una explosion de beneficios -que, en gran parte, sera laminada por la inflacion-.
Mientras, la formacion de capital se mantuvo estancada, por las dificultades para importar
bienes de equipo. Ahora bien, al igual que sucedio en el dltimo lustro de la centuria anterior, la
inversion acaba reproduciendo el formidable ascenso vivido por los excedentes empresariales.
De manera que ambas series conforman el mismo perfil ciclico con un notable retraso en la fase
expansiva -no asi en la descendente- por parte de la segunda variable.

El crecimiento de los afios veinte muestra que no existe desfase entre inversion y
beneficios, Ademis, el alza que experimentd la inversion es notablemente mis vigorosa que la
correspondiente a los beneficios. Una explicacion hipotética de tan peculiar fendmeno podria
consistir en que el sensacional auge inversor de la década de 1920 se financié en parte con los
beneficios acumulados durante el conflicto europeo’'. Tras el paréntesis de la Guerra Civil casi
todas las compaiiias experimentaron una tendencia decreciente en la rentabilidad, entre 1940 v
1955, que condujo a la municipalizacion de muchas de ellas. A partir de ese momento las
empresas sobrevivientes experimentaron una evidente recuperacion en los resultados, gracias al
desarrollismo econdmico y la creciente demanda, que derivo en una estrategia de absorcion
empresarial dingida fundamentalmente por Aguas de Barcelona, que en estos cuarenta anos se
habia convertido en la figura representativa del sector privado: «el que resiste, ganan,

9.- Conclusiones

Las empresas de abastecimiento ocupaban un lugar importante si las comparamos con
otros sectores empresariales. Sin alcanzar el nivel de los grandes grupos ~bancos, eléctricas v
ferroviarias-, llego a estar situado entre los 20 primeros sectores empresariales.

Desde las primeras etapas el nimero de empresas fue en aumento, lo que explica un
mejor posicionamiento dentro del sector. Las grandes ciudades suscitaron gran poder de
atraccion hacia los agentes privados, que veian en la gestion del servicio considerables
perspectivas comerciales y empresariales. Lenta, pero progresivamente, la accion de las
empresas privadas se fue trasladando hacia las ciudades medianas y pequedas. Logicamente,
existi una relacion directa entre el tamaiio de la ciudad y ¢l de las empresas. A pesar de las
dificultades para lograr asentarse en el negocio del agua de las primeras iniciativas, con el paso
del tiempo se logro una mayor estabilidad y encontramos que las compaiiias mis competitivas v
mejor colocadas se encontraban entre las que mas tiempo llevaban actuando.

La propia naturaleza del negocio, que respondia a unas caracteristicas determinadas,
sefiald gran parte del funcionamiento que tuvieron las empresas a lo largo del periodo. Entre ellas

" AFSAE (1931), p. 140,
" Tufunell (1996), pp. 46-47,
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cabe destacar: monopolio v control del mercado, absorcion de las empresas mas pequenas, y por
tltimo, rentabilidad y estabilidad relativamente seguras. Pero se aprecia una evolucion evidente.
A principios de siglo las sociedades gestoras de aguas potables mantenian una situacion de
elevada rentabilidad y altas necesidades financieras, que renovaron inmediatamente después de
la Gran Guerra por la existencia de una fuerte liquidez en busca de inversion. A lo largo de las
décadas de 1920 y 1930 se posicionaron en una situacion de alta rentabilidad y bajas necesidades
financieras, cuestion que favorecio el auge de las presiones municipalistas. Tras la Segunda
Guerra Mundial la inflacion v la congelacion de tarifas las empujo hacia una situacion de baja
rentabilidad y escasas inversiones mientras las pudieron evitar, circunstancia que facilito la
biisqueda de acuerdos de cesion a los Ayuntamientos. Por Gltimo, la creciente presion empujo a
las compaiiias supervivientes hacia una situacion de debilidad, que pocas lograron superar para
retomar a una posicion de elevada rentabilidad y altas necesidades financieras.

Los resultados y la financiacion de las empresas son otros de los aspectos a destacar. Por
un lado, llama la atencion el hueco informative que existe sobre la produccion de las empresas -
cudntos metros cibicos de agua suministraban-, v su evolucion a lo largo del tiempo. Temores
fiscales ¥ municipalistas parecen ser la causa. Por otro, los beneficios y la rentabilidad de las
empresas, sin ser excesivamente elevados, presentaron niveles bastante aceptables a lo largo del
periodo, que llevo a algunas companias a erigirse en las més representativas del sector.

En cuanto a su estructura econdmica y financiera cabe resaltar algunas consideraciones
importantes. En primer lugar, se advierte que los balances presentaban una estructura bastante
adecuada, sin desequilibrios que provocaran situaciones criticas en las empresas. El inmovilizado
representaba la parte mas importante del activo, financiado casi exclusivamente por fondos
propios.

La politica de expansion llevd a las grandes empresas a controlar, mediante la
adquisicion de valores, a otras mas pequefias que podian ser buenos exponentes para su
expansion en el negocio del agua. Era corriente la utilizacion del endeudamiento a largo plazo,
realizando periodicas emisiones de obligaciones, para cumplimentar la financiacion de los
activos. La autofinanciacion de las propias empresas fue la prictica mas utilizada para lograr
imponerse en el mercado. Ademis, las compafias se encontraban muy limitadas por la
importante dimension que ocupaba en el activo, la inversion del primer establecimiento y la
concesion. Se intentaba compensar con la emision de series de obligaciones que, por su
estabilidad y rentabilidad segura, atrajera a inversores dispuestos a cubrir el capital. Estos
problemas, debido al intervencionismo estatal durante el franquismo, se agudizaron para las
empresas gestoras.

Por ultimo, el nivel de liquidez y los indices de rentabilidad y beneficios muestran que
eslamos ante un negocio altamente prospero, que se quebro a partir de 1940 por la politica
intervencionista que impuso el Estado, La propia evolucion del sector v de las nuevas pautas de
consumo, generaron una serie de problemas, que dificilmente pudieron afrontar las empresas. La
tendencia, por tanto, condujo a disminuir su presencia en el sector.
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