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La empresa Barcelona Traction, Light and Power Ltd. (BT) se cred en 1911 en Toronto, Canada (de ahi que se le
llamara la Canandiense} e insté sclicitud de quiebra en 1948. El objetivo de la BT fue la generacion, explotacién y
distribucién de energia eléctrica y concentré sus actividades en Catalufia. Su actividad crecié al amparo del régimen
practicamente de monopolio que fue adquiriendo en el mercado. Por lo tanto, cuando esta empresa tuvo problemas
financieros graves vy dejé de invertir en nuevos equipamientos provecd un serio estrangulamiento en la provisién de
energia en Catalufia atentando al crecimiento de |a regiénf1].

El interés por analizar e! caso de BT no se centra sdlo en el contexto de la historia empresarial, sino en la economia
politica del franquismo. El caso tuvo una resonancia social y publica importante que merece ser analizada y revisada a
la luz de las nuevas aportaciones cientificas que se puedan haber sucedido a lo largo de estos anos. Este trabajo utiliza
como punto de partida el informe de Fabian Estapé de 1959 y tratara de actualizar o revisar sus planteamientos.

1.- EL CASO BT: UN CUMULD DE FACTORES

La BT se cred por |z iniciativa del ingeniero Pearson y su grupo, entre ellos el abogado londinense Hubbard. Este grupo hasta
1924 fue el accionista mayoritario, entre otros grupos ingleses, canadienses y alemanes. El grupo de nacionalidad belga
Scfina (consorcio que sirvié para ocultar las inversiones de la AEG después de la Primera Guerra Mundial) tenia una parte
minoritaria del capital, hasta que absorbid la BT en 1924. Por el origen del capital fundacional la BT fue considerada una
sociedad extranjera y durante su larga actividad productiva, hasta llegar a los problemas de los afios cuarenta, remitid divisas
al extericr para satisfacer los dividendos de sus inversores y sus royalties. Pero la BT tuvo problemas financieros a lo largo de
casi toda su actividad productiva. Dichos problemas se remontan a finales de la primera guerra mundial cuando se vio
afectada por la falta de aprovisionamiento en maquinaria y material técnico para producir y tuvo que atender al coste de los
mismos. Recurrié al endeudamiento y convocd varias juntas de obligacionistas para renegociar el pago de su deuda y
recomponer la situacion financiera. Esta debilidad financiera le fue cerrando poco a poco el acceso al mercado internacional
de capitales con lo cual con el transcurso de los afios la mayor parte de las filiales del grupo colocaron sus obligaciones en
pesetas. Desde 1939 no pagé los intereses de sus obligaciones, intentando en 1945 un nuevo acuerdo de renegociacion gue
inclufa la conversion de las obligaciones en divisas por la emision en pesetas, que no fue aprobado por Suanzes.

En 1948 se presentd instancia ante un juzgado de Reus de quiebra de la empresa por cobligacionistas de la empresa y en
1952 la empresa FECSA, del grupo March se quedaba, en publica subasta y siendo el Gnico postor, los activos de la BT,

Se iniciaba de esta manera el lamado caso BT, que provocd un impacto considerable y del que caben destacar los
siguientes hechos:

a.- Se calificd como una operacion de Estado[2] y de nacionalizacion encubierta[3]. El gobierno espafiol fue acusade por
la opinién pablica internacional y por los inversores de Sofina y Sidro de fraude y malversacion. Lo cierto es que tuvo
que defender sus intereses en un litigio internacional que no finalizé hasta 1970. Y que tanto los nuevos propietarios
como los antiguos se dedicaron a realizar informes y dictamenes para determinar la culpabilidad de cada una de las
partes y pleitar durante largo tiempo.

b.- Se valord negativamente el fuerte impacto que causaria sobre la entrada de capitales exteriores en los afios siguientes.
Lo cierto es que como ha demostrado Gomez Mendoza[4]ia influencia del factor BT fue decisiva para que en el caso de Rio
Tinto las motivaciones politicas del Gobierno le llevaran a abandonar la via de la expropiacion y pagar sustancialmente el
valor de la empresa a los propietarios extranjercs. La compra de Rio Tinte supuso una operacion de lavado exterior de la
imagen del gobierno franquista para demostrar la voluntad de liberar las inversiones de capital exterior. Pero también es
cierto, que el cambio normativo sobre las inversiones de capital exterior de 1959 vari6 sustancialmente la situacion.

c.- Se acus¢ a Juan March y a su grupo de robo a mane armada, y de haber infivido en las autoridades espaficlas para
que provocaran las dificultades financieras de BT denegandoles las divisas y llevando a la empresa hacia un camino sin
salida. Lo cierto es que March venia comprando obligaciones de la BT desde principios de los cuarenta ya que en los
mercados internacionales cotizaban a la baja. Por ofro lado March habia intentado llegar a acuerdos con &l principal
responsable de Scfina, Heinemman, para la venta de sus obligaciones, pero el acuerdo nunca se produjo. March, sin
embargo, ya tenia establecida su estrategia para lograr la propiedad de la empresa.

Estos hechos plantean muchos interrogantes sobre la realidad de BT, que no han sido despejados en su totalidad por
los numerosos trabajos que se han publicado sobre el sector eléctrico, sobre la BT o bien sobre March. En todos ellos
se han desarrollado aspectos concretos, parciales o colaterales que rodearon la vida de la empresa o de la politica
econdémica espafiola del franquismo que afectd a dicha empresa.

Entre los planteamientos mas rigurosos estan las tesis sobre intervencionismo estatal industrial, necesidad del control de
cambios y la animadversién hacia las empresas de capital extranjero en las primeras décadas del franquismo[5). Estas
tesis hacen referencia al contexto en el que se desarrollé la actividad de BT y los efectos que tuvo sobre la misma.

Otro tipo de trabajos centran su andlisis en la operacién concreta de quiebra y posterior compra de los activos de BT por
parte de March. Se califica la accién como un acto de pirateria financiera de considerables dimensiones por parte de
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March. Y le afiaden motivos politicos a la operacion, sosteniendo que March se gané la confianza del gobiemno franquista
acusando al grupo liderado por Sofina de financiar los intereses regionalistas de Cambé desde hacia muchos afios6].

Por ltimo, hay dos trabajos que se centran en la BT. El realizado por Capel trata de analizar la actividad de la empresa desde su
fundacion hasta la actualidad ya como Fecsa. Y el realizado por Roig trata de plantear el resultado final de BT como un
enfrentamiento entre Heinemann y Montaries el ingeniero responsable de la parte técnica de la empresa que procedia de la etapa
de Pearson y que siempre estuvo en contra de las estrategias empresariales de Sofina en BT, claramente dominantes desde la
absorcion de BT por parte de Sofina en 1924, En ambos trabajos se hacen referencias al comportamiento de la BT y al de sus
directivos, su desprecio hacia las autoridades espafiolas y sus dificultades financieras ya manifiestas en los afios veinte[7].

La singularidad del trabajo de Estapé es que ademas de analizar la politica econémica y su marco de intervencion se
adentra en la conducta de la empresa desde su fundacién en 1211, Pone en relacién el desamollo de su actividad
empresarial con el marco de politica econdémica imperante y sus respectivos cambios para calibrar la sensibilidad de las
diferentes regulaciones y la capacidad de adaptacion de la empresa.

Alaluz de todas estas aportaciones se puede contestar a una serie de interrogantes sobre la BT, su entormo v su conducta:

1.- ¢Qué era el grupo BT y qué estructura juridica y financiera tenia? glLos problemas financieros de BT sélo
aparecieron en los afios cuarenta o bien fueron una constante en la empresa?, ;qué relaciones mantenia con la
administracién pablica desde su fundacion?

2.- BT era una empresa eléctrica, por lo tanto, ¢,qué papel jugd la regulacion eléctrica en la evolucién de sus resultados y como
afronté el nuevo escenario de tarifas intervenidas a través de su practica congelacion en los afios cuarenta y cincuenta? ¢, Fue
&l viraje de la politica industrial de los primeros afios del franquismo el causante determinante en la crisis de BT?

3.- ¢Fue el caso BT una accién claramente hostil del gobierno franquista contra los intereses empresariales de un grupo
en concreto al denegarle las divisas necesarias para hacer frente a sus deudas? ¢Focalizé el Gobierno en BT su
declarada animadversion a las empresas de capital extranjero? 4 Utilizé el gobierno el caso BT para ejemplarizar ante la
opinion pablica una conducta oscura y deliberadamente defraudadora? ¢ Si el control de cambios y la negacién sucesiva
de divisas por parte del IEME eran la Unica causa de los problemas de BT, por qué no fue depositando en un juzgado
los sucesivos pagos de intereses a sus obligacionistas como demostracion de su capacidad de pago y buena fe?

2.~ UNA EMPRESA SOMETIDA A SOSPECHA

En primer lugar, y respondiendo a la primera pregunta BT se constituyé en 1911 como una empresa tenedora de las
acciones de un grupo de empresas cuya actividad principal se localizaba en el sector eléctrico, a través de la generacion
de electricidad hidroeléctrica pero también térmica, por medio de la existencia de concesiones sobre centrales y saltos
de agua. Pero en el grupo BT también habia sociedades solo destinadas a ser las propietarias de los inmuebles del
grupo o a ser las instrumentales financieras del mismao.

Es dificil establecer una adecuada comprension de la estructura del grupo[8], pero la idea central es que BT tenia la
exclusividad del capital de las filiales y subsidiarias y disponia tanto de las acciones como de cierta parte de las obligaciones
emitidas. No era un holding sino una sola y exclusiva empresa (si se exceptia Productora y Fuerzas Motrices).

La compleja estructura del grupo tenia como eje central la BT, que poseia el 100% del capital en acciones de la empresa
principal del grupo Riegos y Fuerza del Ebro (1911) propietaria de concesiones de centrales hidraulicas, de International
Utilities (1922} la financiera, y de Elecfricista Catalana (1898) propietaria de los contadores. Era accionista mayoritaria de
Unién Eléctrica de Cataluia, UEC (1923), y de Catalonian Land and Company Limited (1912) propietaria de los terrenos y
edificios. A su vez la BT compréd adquiriendo practicamente el capital de las siguientes empresas: Electricista de Espaiia
(1898), Energia Eléclrica de Catalufia EEC {1911) comprada en 1923 y Electra Reusense, comprada en 1913.

Ebro adquiri6 el 99,9 % de las acciones ordinarias en 1913 de la Compafita Barcelonesa de Electricidad (1894) y tenia
el 69% de las acciones de la Compaiiia de Aplicaciones Eléctricas en 1928, Pero ademas tenia obligaciones de EEC,
de Saltos del Ebro (1930) y de Preductora de Fuerzas Motrices {1917}, UEC creada en 1923 posela desde el mismo
afo el 100% de las acciones de EEC, el 98% de Saitos del Segre (1908), el 50,8% de Saltos de Catalufia (1935),
estando el 49,2% en manos de EEC, tenia acciones ordinarias y preferentes sobre Productora de Fuerzas Motrices vy el
31% de la Compafifa de Aplicaciones Eléctricas. Por Gltimo, la EEC era acclonista mayoritario de Compafiia General de
Electricidad de Matard (1897) y de Sociedad Espafiola de Hidraulica del Fresser (1901), y tenia el 50% de Saltos de
Catalufia. Saltos del Ebro (1930) se encontraba repartido entre Ebro, UEC y EEC.

Pero esta estructura empresarial, basada en la absorcién de otras compaiias, no es una excepcién en las empresas del
sector eléctrico en Espaiia, puesto que permitia el dominio del mercado regional. Nufiez sostiene que durante el
proceso de formacion de las grandes empresas eléctricas, una serie de sociedades, entre ellas BT, crecieron
vigorosamente y de forma relativamente sostenida a principios de siglo, “por medio de la absorcion de empresas
preestablecidas, lo que les proporcionaba un control del mercado muy superior al de sus competidores mas
especializados y menos integrados”[9].

Si se atiende a la composicién del capital fundacional el grupo BT recurria sobre todo a la emisién de obligaciones como
mecanismo de financiacién. El recurso mayoritario a las mismas permitia limitar el poder politico de los posibles
inversores dentro de la empresa. Y como sostuvo Estapé, es una pauta caracteristica del capitalismo de la primera
mitad del siglo XX profusamente analizada por Hilferding en su obra sobre el capital financiero.

La tesis del trabajo de Estapé es que la compleja estructura estaba constituida para evitar el pago de impuestos. No
consta que Riegos repartiera beneficios entre 1911-1948, a pesar de que todas las filiales traspasaran sus ganancias a
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Ebro. Las sociedades filiales dependieron juridicamente y financieramente de la BT como holding, pero de tal forma que
no solo BT era una sociedad de cartera, sino que con sus acciones determinaba la viabilidad o no de las filiales. A esta
realidad hay que afiadir el papel de International Utilities, que actué siempre de financiera del grupo, financiando
inversiones o estableciendo gravosos contratos de servicios y siendo depositaria de las obligaciones en poder del grupo
¥y, por lo tanto, de los riesgos financieros de las filiales.

Este sistema provoco el endeudamiento permanente del grupo BT y la absorcion de las ganancias crecientes que obtenia
Riegos, mediante los costes financieros que tenia que pagar a International Utilities. Y fue muy efectivo puesto gue en los afios
veinte las particularidades del régimen tributario segiin Estapé provocaban un gravamen progresivo tanto de los dividendos
como de los beneficios. De hecho se habia producido una verdadera desinversion continua, evadiendo capitales para financiar
otras empresas del grupo, en una estructura que ademas estaba pensada para defraudar a los acreedores[10].

La intencion de la empresa con respecto al entramado financiero que tejié era evidentemente manifiesta y clara: ocultar
la auténtica estructura del grupo v, en la medida de lo posible, los destinos de las divisas. Esta tesis fue apoyada en
1981 por las investigaciones de Broeder sobre las actividades del consorcio aleman AEG, al sostener que la BT fue un
formidable proyecto especulativo, un fraude de grandes proporciones, que no vio cumplidas sus expectativas como
consecuencia de la primera guerra mundial, que intentaba sanear viejas inversiones y facilitar la expansion de los
intereses de diverso tipo de sus grupos promotores sin realizar apenas inversiones nuevas[i1].

Ahora bien, lo destacable, y esta es la principal tesis defendida por Estapé, es que este comportamiento no se produce
a partir de los cambios producidos por el nuevo régimen sino que son una constante desde su fundacién[12], tesis que
también parece desprenderse de la cita de Broeder. Estapé rescaté un informe de 1931 realizado por Canosa, inspector
tributario, para sostener que dicho informe ponia en evidencia y era un preludio de lo que iba a acontecer en BT. En el
informe de Canosa se manifestaba el abusivo comportamiento de BT v la falta de colaboracion con la administracion
publica y el deseo consciente de ocultar informacidn.

Esta conducta deliberada de defraudacién y ocultacién al fisco de la debida informacion sobre las operaciongs
financieras que ser realizaban entre Riegos y sus filiales, y Riegos y Ultilities, fue uno de los serios obstaculos para que
a partir de 1939 siguiera disponiendo de las divisas necesarias para hacer frente a sus obligaciones.

Esta falta de colaboracion y transparencia aparecié reiteradamente en los afios treinta tal como se desprende del
informe Canosa, y fue la constante queja de unos funcionarios, quizas mas escrupulosos en los afios cuarenta y
cincuenta, que, a su vez, aplicaron los requisitos que exigia un control de cambios mucho mas activo. Este diferente
clima de exigencia queda plasmado por Estapé con la siguiente sentencia: "resulta Inexplicable que bajo el clima de
desconfianza y sospecha se concedieran, con notorio sacrificio para la economia espafiola, unas sumas importantes de
divisas cuando la verdad de lo que estaba ocurriendo era incluse perceptible para el observador superficial"[13].

Ahora bien, no sélo la conducta empresarial era dudosa con respecto a su politica de dividendos y defraudacidn al fisco,
Estapé en su informe descubre otro aspecto muy poco resaltado, y parcialmente planteado. En el informe de Dixon se
establecio la conexidn que existia entre las necesidades financieras del gobierno inglés en la Segunda Guerra Mundial y
la ayuda facilitada por la BT desde Espaiia. Esta constatacion se aprovechaba para argumentar que la BT por este
motivo no habia cumplimentado los requerimientos de informacién solicitados por el gobierno espafiol para el cambio de
divisas. Y que ademas esta situacién le habia provocado problemas financieros.

Pero del informe de Estapé no se desprende esta situacion de excepcionalidad. Es cierto que se produjo durante la
Segunda Guerra Mundial una exportacion clandestina de divisas valorada entre 40 millones de pesetas para Estapé vy
33 millones por la propia empresa, pero también es bien cierto que los pagos, digamos no fransparentes, se venian
produciendo desde hacia’ muchos afios, convirtiéndolo en una practica habitual. Resume las actividades de soporte
financiero no como un acto de altruismo sino como un negocio de compra mutua de favores y establece que el activo de
Riegos y Fuerzas del Ebro conservaba una cantidad extracrdinaria de pruebas documentales que permiten apreciar la
naturaleza del empleo de la proteccién diplomatica britanica que hicieron los directivos de la BT, pero ademas de la
presion diplomatica, clasificé como practicas habituales de BT "la injerencia en asuntes internos a través del concurso
de personalidades politicas, la contribucion a fondos electorales y la corrupcion politico administrativa, etc.”[14]. En 1994
un trabaijo realizado por Horacio Capel sobre la historia de Fecsa sostiene tesis similares “el grupo formado por BT y sus
filiales aparecen en la documentacion como una sociedad interesada solamente en extraer beneficios de su actividad en
Esparia, realizando actos contra la economia del pais'[15]. La ltima pieza de este escenario es el papel que jugd
International Utilities en la evasidn tributaria v el trasvase de divisas.

3.- EL MERCADOC ELECTRICO Y LA POSICION DE BT

Cuando la BT inici6 sus actividades en 1911 en Catalufia se encontrd con un mercado atomizado de centrales térmicas
poco eficientes y muy concentradas en Barcelona. La demanda era pequefia y existian dificultades para aumentarla. La
estrategia de BT fue desarrollar la produccién de energia hidraulica a través de la explotacién principalmente de Ia
cuenca del Noguera Pallaresa y conseguir suministrar energia eléctrica al mercado catalan practicamente en régimen
de monapolio regional. La tasa de crecimiento de Riegos entre 1914 y 1924 fue del 7,6%, alcanzando mas de! 25% de
la produccidn de energia eléctrica en Espaiia.

El marco regulatorio hasta 1936 fue bastante flexible, las tarifas eran aceptadas bajo autorizacién administrativa previa.
Antolin ha llegade a calificar la actitud de la politica plblica como de colaboracién a distancia con la iniciativa
privada[16]. Slo a partir de 1924 el marco regulatorio empezé a cambiar al responsabilizarse el Estado de la mejora de
las infraestructuras asociadas al suministro de electricidad. En este escenario la discreccionalidad y capacidad de
negociacion individual con la Administracian favorecia la forma de actuar de BT.
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De 1920 a 1930 el sector eléctrico experimento transformaciones significativas desplazandose las grandes inversiones
hacia las zonas que permitian la explotacion hidraulica, quedando relegada, practicamente, la energia térmica a una
pequefia parte de la produccién total. La BT que se adapté a estas pautas aporté méas del 20% de la energia eléctrica en
este periodo, creciendo considerablemente su produccion (en 1925 suponia el 30,4% de la produccion total). Esta
tendencia de crecimiento se rompié en 1936 como consecuencia de la guerra civil y las restricciones que afectaron a ia
capacidad productiva (en 1939 era el 16,1%)[17].

Acabada fa contienda militar el consumo de energia se eléctrica incrementé entre los cuarenta y los cincuenta a una
media del 8,5%. Pero la oferta de energia eléctrica a finales de los afios cuarenta qued6 reducida en un 50% por debajo
de su capacidad. Las principales causas se encuentran en el nuevo marco regulaterio. La congelacién tarifaria y las
dificultades para adquirir materiales y tecnologia para producir y para realizar nuevas inversiones se convirtieron en
desincentivos a la iniciativa empresarial.

En general, se puede argumentar que el mayor intervencionismo administrativo provocé un refraso en la construccion de
nuevas centrales eléctricas y las dificultades que provocs el control de cambios a la hora de importar material comprometieron
el funcionamiento de las centrales y provocaron fuertes restricciones eléctricas. Esta situacion se agravé en el caso de BT por
las dificultades propias de la empresa y el empeoramiento de las mismas a causa del control de cambios.

La situacion no cambiaria hasta mitades de los cuarenta y principios de los cincuenta, la politica pablica dispuso del
control sobre los precios mediante un sistema de tarifas Unicas, que mejoré la situacion anterior y volvid a ser un
impulso a las inversiones en el sector. Se reservé la planificacion de la capacidad productiva, pero a cambio destind
recursos a las empresas eléctricas, a través de subvenciones y remuneraciones al uso de determinados combustibles.
La empresa publica en este sector empezo a ser claramente activa y se diercn los pasos para la constitucién de un
sistema conjunto de explotacion del sistema a través de Unesa. Esto permiti6 la ordenacion del sector al establecerse el
Intercambio de energia entre zonas,

A la vez se impulso una cierta estructura industrial que primé la estrategia de fusiones para obtener integracidn vertical y
horizontal y la imposicion de ceontratos de suministro de exclusividad como sostiene Nufiez. Se consolidaran los
monopolios regionales y tas empresas privadas aumentaron su poder de negociacién con la Administracion, tanto por su
poder en el mercado que les permitia actuar como un oligopolio, como por el marco regulatorio existente que les
permitia capturar al regulador. Este sistema produjo ineficiencias y, a la vez, se tradujo en redistribucion dé rentas.

Por ultimo, hay que valorar las inquietudes de Suanzes por la situacién del sector eléctrico, que consideraba’ estratégico
para el desarrollo del pais. Esto le llevé a potenciar la presencia del INI en dicho sector, asi como a defender la
necesidad de nacionalizar las empresas extranjeras. Estapé abriga la sospecha que detras de este apoyc a March
estaba el deseo de comprarle posteriormente la BT.

La BT por su forma de operar y porque bajo los criterios de la politica industrial de Suanzes era una fruta deseada,
estaba llamada a tener problemas en este nuevo marco regulatoric. Estos problemas en el terreno de la politica
industrial se definen: en Ia falta de mecanismos para compensar la politica tarifaria, las dificultades para financiarse yla
falta de acceso a la financiacion ptblica y la competencia que le supondra la entrada de la empresa publica Enher.

Los datos de BT en porcentaje de la produccién del conjunto de grandes empresas con produccion de mas de cien
millones, determinan que la empresa habia iniciado una trayectoria de pérdida de vitalidad y dinamismo en esta época.
En 1944 suponia en 19,41% del total, en 1945 el 20,44%, bajd en 1946 al 15,6% y en el 1949 suponia sélo el 4,5 %.

Velarde planted la tesis de que la actividad monopolistica de BT sélo se podia desarrollar en los cuarenta a través del
aumento de su capacidad productiva, al igual que lo hicieron otras empresas eléctricas, debido a la dura politica de
congelacion de las tarifas eléctricas. Pero a diferencia del resto de empresas industriales la BT no pudo acceder a los
mecanismos de financiacién puiblica y tuvo que detener sus proyectos de inversion[18]. Ademas hay que valorar la
posicion relativa que ocupaba BT a principios de 1940, el segundo lugar en el mercado eléctrico espariol por potencia
instalada, pero en produccion sélo era el quinto, puesto que el aprovechamiento de su potencia instalada no era tan
eficiente. Velarde concluye que gracias a la presencia de Enher y mas tarde la intervencion de Fecsa, que se quedo BT,
los problemas eléctricos en Catalufia quedaron resueltos.

El tltimo factor que cambi6 la posicién relativa de BT fue la pérdida del monopolio en Catalufia en 1946 al entrar Enher
en la cuenca del Noguera-Ribagorza como consecuencia de la politica de Suanzes.

El escenario estaba preparado para que en 1952 sus activos fueran propiedad de Fecsa. Como sostiene Nufiez “con la
ayuda apenas velada del Estado, se produjo la definitiva nacionalizacién del sector,.. y el control de las Gltimas grandes
empresas del sector por parte de grupos financieros esparioles. Tal fue el caso realizado de forma consensuada por
Sevillana de Electricidad y el mucho mas polémico de BT[19].

4.- EL. CONTROL DE CAMEIOS: UN NUEVQ OBSTACULO

Otra de las cuestiones planteadas se refiere a los efectos que provocaron las leyes que regulaban el capital extranjero y
el control de cambios en el devenir de BT vy, sobre todo, en su desenlace final.

Para ello es necesario analizar la politica que se aplico durante muchos aftos sobre las inversiones de capital exterior y
la ideologia dominante en el franquismo de las primeras décadas y, en segundo lugar, el control de cambios.

¢Qué actitud tuvo la politica econdmica ante la inversién de capital extranjero? Quiza responder a esta pregunta permite
entender con mayor claridad el comportamiento de la misma en la economia espafiola durante la primera mitad del siglo
xx. Hasta la primera guerra mundial la actitud de los responsables de la politica econémica fue claramente liberal. El
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sentimiento de pertenecer a un pais en vias de desarrollo dejaba paso a ta necesidad de no entorpecer el ahorro externo.
Esta actitud cambié con el resurgir del nacionalismo econdmico, que llevo a la necesidad de proteger a la industria
naclonal. Pero dicha actitud sclo se concretd en disposiciones aisladas y no en un paquete de actuaciones coherentes.

En un principio se trataba de aislar de los intereses empresariales extranjeros determinadas industrias o sectores estratégicos.
Actitud, por ofro lado, coincidente con las nacionalizaciones de Ia Dictadura en los senvicios publicos y los transportes. No
obstante no existia una articulacion concreta y, por lo tanto, no se alteré en gran medida el rumbo de la politica econémica.

Sin embargo en 1939 apareci6é una nueva actitud con respecto a las inversiones exteriores y las transferencias de sus
ganancias hacia el exterior que se mantuvo legalmente hasta 1959. Actitud que se vio recogida en el nuevo marco de
desarrollo de la politica industrial, que implicaba una legislacién rigida vy restrictiva, inspirada en fundamentos ideologicos v
politicos y en la existencia de un estado de necesidad. Se trataba de proteger los intereses nacionales, y por ello se
consideraba necesario liberar a Espafia de la dependencia extranjera sobre todo en el aprovisionamiento de materias primas.

Se establecié por primera vez una doctrina con respecto a la inversion extranjera, la cual tiene cierta capacidad para
deprimir los precios de las materias primas que no se quieren elaborar en el pais. La intencion era clara, hacer
minoritaria la participacion del capital extranjero en las nuevas empresas que se creaban. No obstante, la Ley de
Ordenacién y Defensa Nacional de 1939 del 24 de noviembre, contenia un resquicio legal a esta regla del 25 % en la
propiedad segin Estapé. Este resquicio permitia situaciones de excepcion a la participacidon de capital exterior,
aplicandose en numerosas ocasiones. Por lo que dicha politica no fue tan ferrea, y'lentamente se fue resquebrajando,
permitiende de hecho que el cambio experimentado en 1959 no fuera tan brusco como normativamente parecio.

La segunda cuestion que se puede plantear con respecto al movimiento de capitales exteriores es hasta que punto la
evolucién adversa al mismo en la politica econdmica espanola respondia a unos esquemas propios o se insertaba en un
entorno internacional desfavorable a este tipo de inversiones. Después del periodo de libertad de movimientos de
capitales y de fuerte inversién extranjera en los paises menos desarrollados entre 1800-1914, la situacion cambié
progresivamente. Tras la crisis del 29 muchos paises adoptaron una politica econémica radicalmente distinta con
respecto al capital exterior y los movimientos de capital, estableciendo controles de cambios y leyes que limitaban Ia
presencia exterior. La respuesta en Espafa fue similiar y practicamente desde 1931 se Interrumpié Ia entrada de capital.
La inversion directa, forma precisamente adoptada por BT, disminuyd en importancia desde los afios treinta con
respecto a las otras modalidades de inversion.

Este movimiento o comiente contraria a las inversiones directas exteriores aliments resentimientos que tardaban en manifestarse,
y sdlo fueron fraducidos en leyes cuando los paises receptores de esta inversion fueron independientes como consecuencia de
los cambios acaecidos en la distribucion intemacional de la influencia y la hegemonia politica. Bajo este criteric las decisiones del
gobierno franquista para Estapé respondieron a este patrén de comportamiento. No se trataba de un modelo propio sino de la
adopcion de un comportarniento acorde con la reaccion de muchos paises en desarrollo a la inversion de capital extranjero,

En este sentido, BT sufrié la aplicacién de unos nuevos criterios con respecto a las inversiones extranjeras al igual que
el resto de las empresas extranjeras instaladas en Espafa. No se puede encontrar un trato especialmente desfavorable
para dicha empresa, sino la resultante del marco de actuacién establecide para todas las empresas de capital exterior.

Estas restricciones siempre han ido acompanadas del establecimiento de leyes de control de cambios, debido a los
efectos que produce esta Gltima sobre el control de beneficios e intereses de las inversiones de capital exterior. En
Espaiia el control de cambios surgio de acuerdo a exigencias defensivas en 1916-18, perc no se cred hasta 1928 un
aparato administrativo que pudiera hacerlo efectivo. Los motivos de esta legislacién hay que encontrarlos en los
problemas que habfan ocasionado el excesivo desvio de inversiones espafiolas en valores extranjeros y los fuertes
movimientos de entrada de capital exterior expeculativo, cuya afluencia fue muy importante desde 1926. Para poder
cortar este tipo de movimientos y controlar sus efectos habia que imponer un control de cambios y establecer
supervisiones administrativas a la salida de divisas provocada por la remision de dividendos e intereses del capital
exterior. Pero a pesar de estas intenciones declaradas entre 1928 y 1931 se produjeron fuertes salidas de capital que
contribuyeron a la depreciacion de la peseta. Para evitar esta situacién se aplicd con dureza los requisitos para solicitar
la remisién de dividendos e intereses en el decreto de 10 de abril de 1931, afectando nuevamente a la BT.

Mediante la verificacion y control de la compra de divisas y el establecimiento de un régimen de sanciones se creaban
asl las primeras bases de una ley de control de cambios. Después de la guerra civil estas regulaciones se sustantivaron
mas con la creacién del Instituto Espafiol de Moneda Extranjera en 1939, que adquiria el monopolio del control de
cambios. La escasez de divisas hasta 1959 hizo del control de cambios una virtud ¥ puso en dificultad a todas aquellas
iniciativas empresariales que necesitaban de las divisas necesarias para mantener su actividad empresarial[2Q]. BT se
veria sometida a esta dura realidad, aprovechando esta situacion para no pagar a sus obligacionistas. Sdlo en 1945
intentd cambiar la deuda en divisas por pesetas, en una operacion que le fue denegada por Suanzes.

5.- CONCLUSIONES

Los objetivos de [a politica econdmica afectaron seriamente a 8T, Era una empresa extranjera y se le aplicd implacablemente
la iegislacion sobre control de cambios y las exigencias sobre el capital extranjero en el accionariado. En segundo lugar, su
actividad se desarrolld en un sector estratégico considerado de interés nacional con graves problemas de aprovisicnamiento y
muy regulado. Y por Glimo, ocupaba una posicidn de dominic en el mercado catalén, que el INI quiso romper.

Con estos planteamientos la actuacion de March no fue casual, aproveché el pensamiento existente y el marco legal
establecido y persuadié a Suanzes sobre la viabilidad de sus intervenciones. March supo llevar a su terreno las
decisiones de politica econdmica de la época y se qued6 con el monopolio de la BT.
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Pero March no habria podido realizar esta operacion si la BT no hubiera arrastrado desde hacia tiempo graves
problemas financieros. Los cuales se debian a la compleja estructura financiera que se cred para no pagar impuestos vy
ocultar la realidad de la empresa, y a la conducta opaca vy corrupta que en muchas ocasiones habia desarrollado la BT
desde su creacion y que no pudo continuar de forma impune en el gobierno franquista, Solo en 1945 dio pasos poder
pagar los intereses a sus obligacionistas, hasta [a fecha la solucion siempre habia sido la renegociacion, siendo posible
que el movimiento de 1945 respondiera a la misma estrategfa. La clave principal del caso BT seguia siendo su conducta
empresarial. Se estaban dando, por lo tanto, las condiciones objetivas para denegar la peticion de divisas, si se aplicaba
la norma con rigor, y tacitamente desde el INI se apoy6 la operacién de March.

NOTAS

*Este trabajo ha contando con la financiacidn de la Fundacian Conde de Barcelona.

[1] Sudria 1997, p. 177.

[2] Ballesteros 1983, concluye en la pagina 266 “a la vista del ciomulo de documentos estudiados, es absclutamente 16gico concluir que el “pleito"de
la BT fue en realidad una “operacién de Estade”, Ello fue posible por la presencia de Suanzes en el Ministerio de industria y Comercio.

[3] Nufiez, 1993.

f4] Gémez Mendoza 1994,

[5] Estapé 1959, Sudria 1997, Ballesteros 1993, Nufiez Romero 1995, o la referencia comparativa de Gomez Mendoza 1994.

f6] Dixon 1985 y Cabanes 1998 pp, 174.

{7] Montafies desde dentro de la empresa y descontento con la orlentacidén empresarial que le estaba dando Heinemann a BT se puso en
contacto con March para suministrarle informacion sobre la empresa y pedire que interviniera en la misma, teniendo en cuenta la
actividad del grupo March en Mallorca en el campo eléctrico. Montafies sostenia que “la actitud de los direclivos de La Canadiense
habian llegado, baje una politica audaz e imprudente, a un grado extremo e intolerable de temeridad”en Roig 1970, pp. 373.

(8] Tal como sostienen tanto el informe de Sureda 1959 que ko desamolla exiensamente y describe al detalle, como Estapé que sdlo lo plantea.

{8} Nufiez 1993, pp. 63.

[10] Capel 1994, pp. 213.

[11] Broeder A, 1881: “Le role des interets etrangers dans la croissance economique en Espagne: 1815-1913"es una microficha de la
Université de Lille Il y se encuentra citado en Nufiez (1995).

[12] En cambic, Roig 1970 trata de diferenciar el comportamiento de los primeros arios, siendo Pearson el presidente del grupo, del
comportamiento que aconlece a partir de la entrada en Ia direccién del grupo de Heinemann, Sostiene que desde 1915 aparecen
sistematicamente problemas para pagar a los obligacionistas, y se iran renegociando sucesivos convenios de acreedores. En e! cuarto
convenio en 1924 Sidro, filial de Sofina, abscrbe definitivamente a BT y se inicia una politica deliberadamente temeraria y audaz. Hasta
que en 1939 dejara definitivamente de pagar dividendos, y las obligaciones empezaran a perder valor en los mercados bursétiles.

[13] Estapé 1959, pp. 68. :

[14] Asi mismo en el informe se encuentra reproducida la comespondencia sostenida entre |os gestores en Barcelona y Helnemann, y entre
este y Hubbard en Londres sobre los pagos realizados a politicos como Lerroux y las ayudas "desinteresadas"dadas a Cambd en 1931,
Nétese, por ofro lado, que como sustenta Borja de Riquer a pesar de que no son conocidos los origenes de fa fortuna de Cambé v las
relaciones financieras y politicas que se derivaron, esta clara su relacion con |a Chade, puesto que presidié su consejo de administracién
desde 1925. Heinemann fue el autor principal de la Chade (iniciativa que permitid encarrilar los inlereses del consorcio de la AEG) y, ala
vez, fue responsable de BT. Sosliene este autor que Chade y Sofina le sirvieron para financiar las actividades en el bando franquista.

[1E} Existen bastantes pruebas documentales que testimonian que dicho poder de monopolio se ejercid hasta sus tltimas
consecuencias, interviniendo de forma fraudulenta incluso en la concesion de nuevos permisos de explotacion o en la extorsion
sobre ofras empresas posiblemente competidoras. Capel sostiene que las concesiones sobre los saltos de Santa Ana y Santa Clua
fueron obtenidas ilegalmente. Argumenta al respecto que |a disposicion del Decreto de La Cierva de 1921 impedia que empresas
extranjeras fueran directamente concesionarias de este tipo de explotaciones, pp. 214. '

[16} Antolin, 1997, pp. 196,

[17] Solo supondra el 4% de la produccién y el 20% de la capacidad instalada segin datos de Liorente 1979.

[18] Velarde calculaba esta falta de inversidn en 1.034 millones entre 1939 a 1947, apoyandose sobre todo para e} calculo en las
concesiones que tenia adjudicadas para la construccién de saltos vy que nunca llegd a ejecutar.

[19] Nufiez 1993, pp. 70,

[20] Gomez Mendoza demuestra coma Explosivos Rio Tinto sufrit las consecuencias al igual que BT “fue innecesarioc ahorrar divisas para el pago
de dividendos y royalties porque |a politica de precios, cambios vy costes memé a un minimo la rentabilidad de explotacién asi como por el
incumplimiento sistematico del compromise de proveer divisas para atender las necesidades de las oficinas londinenses”, pp. 361.
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