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Resumen

Resulta conocida la importancia del capital belga en la creacion y electrificacion de
los tranvias y ferrocarriles de cercanias en Espafia. El presente trabajo pretende llevar a
cabo una primera aproximacion a dicha tematica pero no referida exclusivamente a Espafia
sino a escala internacional. Es decir, nos proponemos estudiar las sociedades de capital
belga centradas en esa actividad a lo largo de todo el mundo y para un periodo de casi
medio siglo.

La fuente basica manejada ha sido Le Recueil Financier, una publicacion financiera
belga de primera magnitud. Hemos completado esta fuente con Le Recueil Consulaire,
donde se recogen los informes de los cdnsules belgas en el extranjero.

En un primer paso analizaremos la distribucion geografica de las empresas
tranviarias domiciliadas en Bruselas en tres cortes temporales: 1892, 1913 y 1935.
Contrastaremos esta informacion con la procedente de los informes consulares para
comprobar el grado de concordancia entre intereses privados y preocupacion institucional.

En segundo lugar, estudiaremos algunos datos basicos (constitucion, accionistas) de
los principales holdings belgas que actdan en el sector tranviario. Finalmente, analizaremos
la cartera de inversiones de estos grupos para profundizar en las areas geogréficas y
sectores econdmicos de preferencia.



Resulta conocida la importancia del capital belga en la creacion y electrificacion de
los tranvias y ferrocarriles de cercanias en Espafia (BRODER, 1981; COSTA, 1981). El
presente trabajo pretende llevar a cabo una primera aproximacién a dicha tematica pero no
referida exclusivamente a Espafia sino a escala internacional. Es decir, nos proponemos
estudiar las sociedades de capital belga centradas en esa actividad a lo largo de todo el
mundo y para un periodo de casi medio siglo.

La fuente principal manejada ha sido Le Recueil Financier, una publicacion
financiera belga de primera magnitud*. Hemos completado esta fuente con Le Recueil
Consulaire, donde se recogen los informes de los consules belgas en el extranjero.

En un primer paso analizaremos la distribucion geografica de las empresas
tranviarias domiciliadas en Bruselas en tres cortes temporales: 1892, 1913 y 1935%
Contrastaremos esta informacion con la procedente de los informes consulares para
comprobar el grado de concordancia entre intereses privados y preocupacion institucional.

En segundo lugar, estudiaremos algunos datos basicos (constitucion, accionistas) de
los principales holdings belgas que actlan en el sector tranviario. Finalmente, analizaremos
la cartera de inversiones de estos grupos para profundizar en las areas geogréaficas y
sectores econdmicos de preferencia.

Un modelo de industrializacion largamente basado en la industria pesada

Bélgica, claro ejemplo de first comer, basé su precoz y exitoso desarrollo industrial
en la conjugacion de varios factores favorables®’, tanto de caracter geografico como
historico y organizativo. Entre ellos figuran las rentas de situacion derivadas de su cercania
y facil comunicacion con el pais pionero en la revolucion industrial: Inglaterra. La
geografia también favorecid al pais con una densa red fluvial que pudo ser aprovechada
como medio de transporte barato y fuente energética. Habria que citar también la
importancia de sus innovaciones agrarias y la dinamica evolucién de su tradicion
protoindustrial (el textil flamenco) durante la edad moderna. Y, last but not least, su
riqueza en los dos recursos bésicos de la Primera Revolucién Industrial: el carbon y el

! Wee, 1984, es la que utiliza en exclusiva en ese trabajo, calificandola como la fuente més importante para el
estudio de la gran empresa belga. Como recalca este autor la clasificacion sectorial de los holdings en dicha
fuente viene determinada por la composicién mayoritaria de su cartera de inversiones, que no quita para que
I6gicamente pueda poseer activos en empresas de otras ramas productivas. Un primer uso de esta fuente desde
la perspectiva espafiola en Nufiez, 1991.

2 La seleccién se ha basado en los siguientes criterios: 1892 es el primer afio de la fuente, 1913 y 1935 dos
momentos significativos antes de los dos cataclismos bélicos, de honda repercusién en Bélgica. Se ha
escogido 1935 (antes de la guerra civil espafiola) debido a que nuestra investigacién principal se centra en las
inversiones belgas en los tranvias espafioles.

% Sobre la revolucién industrial belga pueden consultarse las obras de Dhondt y Bruwier, 1982 (con
bibliografia detallada en las pp.374-378); Lebrun, 1988 (con analisis bibliogréafico en las pp. 74-76); Pollard,
1991, pp. 114-122; Wee, 1996 (con bibliografia seleccionada en las pp. 74-77). Con caracter mas genérico
sobre diversos aspectos de la historia econémica contemporanea de Bélgica resulta muy Util la coleccién de
articulos contenidos en Wee and Blome, 1997.



hierro, localizados principalmente en la region de Valonia. Esta Ultima premisa orient6 su
industrializacion hacia un modelo basado en la mineria y las industrias pesadas como la
metalurgia y las construcciones mecénicas. De gran transcendencia para la consolidacion de
este modelo fue el progreso alcanzado en el campo de la organizacion financiera mediante
el sistema de la banca mixta.

Este predominio de las industrias de bienes de produccién se vio reforzado por la
desigual distribucién de la renta y los relativamente bajos niveles salariales, que constrefiia
la posible expansion de las industrias de consumo. Ahora bien, a su vez esa opcién conllevd
dos importantes consecuencias. En primer lugar la necesidad de desarrollar un importante
mercado de capitales, en parte favorecido por la mayor propensién marginal al ahorro que
se derivaba del poco equitativo reparto de la riqueza. En efecto, el caracter intensivo en
capital de las industrias de produccién obligard a las empresas a buscar financiacion
externa. Ello provocara el fortalecimiento del sector bancario y su creciente participacion
industrial. Otra consecuencia de largo alcance y que entronca directamente con el objeto de
nuestra investigacion lo constituye el hecho de que el mercado interior belga se ira
haciendo cada vez mas insuficiente para la escala a la que necesitaban trabajar dichas
empresas. Ello sera especialmente notorio a partir de la Segunda Revolucién Industrial, que
ird acompafiada de la creciente competencia en esos sectores por parte de paises como
Alemania“.

Por otro lado, las oportunidades de inversion interior se iban estrechando para estas
ramas conforme el proceso de urbanizacién y las redes de transporte ferroviario y
tranviario, de las mas densas de Europa, iba alcanzando un punto de relativa saturacion.
Esas circunstancias serviran de acicate para que las entidades financieras belgas canalicen
los excedentes de ahorro hacia la inversion exterior, en buena medida hacia la construccion
de infraestructuras urbanas como ferrocarriles de cercanias y tranvias, que suponian una
importante fuente de demanda para las propias empresas belgas participadas. Este proceso,
de alcance mundial, alcanzara su etapa dorada durante el periodo 1895-1913. Este es, pues,
el contexto en el que debemos situar nuestro estudio acerca de las inversiones belgas en
tranvias y ferrocarriles de cercanias.

Este modelo de capitalismo financiero y de industria pesada se va a mantener en
Bélgica hasta después de la Segunda Guerra Mundial, mientras que en otros paises como
EEUU el desarrollo de la produccién en masa llevd a su sustitucion por el capitalismo
gerencial. Esta especificidad, y a la postre debilidad, del modelo belga ha sido achacada por
Van der Wee (1996: 73-74) al retraso en la aparicion de una sociedad de consumo de masas
y a la prolongada disponibilidad de mercados exteriores para su industria pesada en la
construccion ferroviaria.

* La reduccién de la demanda de productos belgas de hierro desde Alemania y Francia, conforme estos paises
desarrollaban su propia industria, y la depresion de la década de 1880 obligé a la Valonia a reorientar su
produccion hacia el acero, aumentar el tamafio de sus instalaciones, diversificar la produccion y darle
creciente salida internacional por el puerto de Amberes, Wee, 1996: 72.



La estructura de la gran empresa en Bélgica

El andlisis sectorial de las grandes empresas belgas (Wee, 1984) confirma el claro
predominio de las industrias pesadas, tanto en ndmero como en capital, durante todo el
periodo considerado (en realidad hasta los afios sesenta) (cuadro 1). Hasta 1920 el
predominio del sector del transporte es aplastante, superando frecuentemente la mitad del
valor total de los balances. La caida temporal, sobre todo en nimero, de fin de siglo en este
sector se debe a su proceso de concentracién empresarial y quiza también a la ralentizacion
en la construccion de nuevos ferrocarriles. De este relativo impasse se saldré precisamente
por el impulso que provendra de la fulgurante expansion del transporte urbano (tranvias,
ferrocarril de cercanias) tanto en Bélgica como sobre todo en el extranjero durante los
primeros afios del siglo. A partir de 1914 este sector atravesara una serie de dificultades que
motivara un fortisimo descenso tanto en nimero como, sobre todo, en porcentaje del capital
total. Los principales factores que explican esta situacion son las dificultades financieras y
la desorganizacién durante la Primera Guerra Mundial, las expropiaciones derivadas de la
Revolucion bolchevique, la nacionalizacion en 1926 en Bélgica de los ferrocarriles y
tranvias y los graves problemas provocados por la Depresion de los afios treinta en muchas
empresas belgas ubicadas en el extranjero. Durante todo el periodo, excepto en 1938, las
empresas de transporte fueron las de mayor tamafio medio, siendo las segundas (después de
los metales y procesado de metales) en la tasa de crecimiento de dicho tamafio.

Cuadro 1
Composicion sectorial de las 50 mayores empresas belgas, 1892-1938, en numero de
empresas y, entre paréntesis, porcentaje sobre el valor total de los balances

1892 1900 1910 1920 1930 1938

Transporte 27 (64,1) |19 (53,7) |26 (65,3) |17 (46,2) |7 (202) |3 (5.4)

Metales y procesado |7 (12,5) |12 (18,0) |7 (11,1) |14 (27,0) |11 (26,6) |10 (22,1)

de metales

Metales no ferrosos

42 (2 (27 20 |4 (B0 |4 B0 |3 (7.2

Electricidad y gas

87 |6 (87) 9,1 |5 (500 |11 (160) |12 (21,3)

Varios*

2 2
5 8

Carbon 3 (31) |5 (63) |3 (39 |1 (09 |2 (19 |4 (47)
6 (7,4 |6 (10,6) |4 (86) |9 (129 |15 (27,3) |18 (39,3)

TOTAL 50 (100,0) |50 (100,0) |50 (100,0) |50 (100,0) |50 (100,0) |50 (100,0)

*En 1938 la mitad de estas empresas eran compafiias coloniales.
Fuente: Wee, 1984: 202-203.

El pronunciado despegue de las empresas de gas y electricidad entre 1920-1938
refleja el fuerte consumo de este tipo de energia por la industria sobre todo flamenca pero
también por los tranvias. De hecho durante esos afios los holdings anteriormente tranviarios
pasaran a ser dominados por el sector eléctrico.




El intenso crecimiento del sector de metales no ferrosos y del grupo varios durante
el periodo de entreguerras esta en buena medida relacionado con la expansion colonial en el
Congo belga.

En el &mbito temporal se puede considera la etapa entre 1892-1920 como una fase
de pocos cambios en el liderazgo econdémico belga, por el contrario el periodo de
entreguerras resulta mucho mas dindmico y cambiante en cuanto al tipo de sectores y de
empresas que lideran el crecimiento, debido a la fuerte inestabilidad de esas décadas.

La evolucién del sistema financiero belga

Hasta 1830 la estructura financiera belga era bastante primitiva®. No existia todavia
un banco central y predominaban los comerciantes banqueros que atendian las demandas de
crédito comercial a corto plazo. Pero durante el segundo cuarto del pasado siglo el sistema
financiero belga va a pasar a ejercer una posicion de sector lider, modernizando sus
estructuras y actuando de motor de la industrializacion. Un hito en este sentido lo
constituira la creacion en 1822 de la Societé Générale®. Hasta 1830 el protagonismo
industrial de esta entidad bancaria se redujo a la concesion de préstamos a corto plazo. Sin
embargo, durante la crisis econémica de la década de 1830 el banco se vio obligado a
aceptar acciones de empresas de carbon y metal en contrapartida de préstamos impagados’.
Nacid asi el sistema de banca mixta que tanta transcendencia tendra en la configuracion del
modelo industrial belga®. Durante ese mismo decenio el tandem Société Générale y Banque
de Belgique crearon compafiias subsidiarias encargadas de administrar su cartera industrial,
constituyendo un claro antecedente de los futuros holdings. Las elevadas necesidades de
capital de la industria pesada valona reforzaron el papel de la banca mixta, produciéndose
un fenébmeno de absorcion de los intereses industriales por los bancarios, la denominada
bruselizacion de la Valonia (Wee y Goossens, 1991: 116).

No obstante, no todo eran elementos positivos en este sistema de banca mixta. La
inmovilizacion de elevadas sumas en forma de préstamos o inversiones a largo plazo
reducia el ratio de liquidez, con el consiguiente peligro en momentos de panico, agravado
por la inexistencia de prestamista de Gltima instancia hasta la creacion en 1850 del Banco
Nacional de Bélgica. Precisamente el monopolio en la emision monetaria por parte de esta
entidad y sus mecanismos de descuento y redescuento permitieron solventar en buena
medida los susodichos problemas de liquidez de la banca mixta y facilitaron de este modo
la consolidacion de ésta (Wee y Goossens, 1991: 116-117).

® Sobre el sistema financiero belga se pueden consultar principalmente las obras de Chlepner, 1930; Meynaud,
1962; Wee, 1982; Wee y Goossens, 1991; De Clercq, 1992; Kurgan, 1992 y Wee, 1997.

® Sobre esta importantisima entidad bancaria ver, ademas de la bibliografia sefialada para el sistema financiero
en general, las obras de an6nimo, 1922; Kurgan, 1972b y Wee, 1982.

" Su cartera industrial pasé de 3,8 millones de francos en 1835 a 38,7 en 1840 y 54,8 en 1850, Wee y
Goossens, 1991: 115.

® Entre 1833y 1838 el 35% del capital de las sociedades por acciones creadas en esos afios (favorecidas por la
liberalizacion institucional) fue aportado por la Société Générale y el 18% por su sempiterna rival, la Banque
de Belgique, fundada en 1835, Wee y Goossens, 1991: 115.



Durante el periodo 1850-1870 la Société Generale, lider bancario, disfruta de un
importante éxito como consecuencia de su prudente politica de gestidn, en contraposicion
al mayor riesgo asumido por la Banque de Belgique que acabara arrastrandola a la
desaparicion en 1886. En esta época la inversion industrial de la Société Générale se
concentro especialmente en los ferrocarriles y la mineria del carbon. Conviene destacar su
estrategia deliberada de promover, en el extranjero una vez saturado el mercado interior, la
construccion de lineas ferroviarias como instrumento para dar salida a la produccién
autoctona de carbon y metalurgica (Wee y Goossens, 1991: 120).

De 1870 en adelante y, especialmente después de 1895 asistiremos a una expansion
internacional de la banca mixta belga, proceso liderado de nuevo (e imitado
posteriormente) por la Société Générale’. De este modo el tipo de sociedad holding
alcanzara su madurez. Durante ese periodo, y sobre todo entre 1895-1913 el nimero total
de bancos belgas, se incrementd vertiginosamente, quintuplicandose en el caso de los
bancos mixtos. Esta expansion del sector financiero se vio impulsada por la aprobacién en
1893 de una ley liberalizadora (Wee y Goossens, 1991: 125).

En el periodo de entreguerras el papel de la banca en la economia belga se va a
modificar. Asistiremos a una sustitucion de las inversiones de capital en el extranjero por
parte del mercado nacional y colonial. Otro rasgo distintivo serd el proceso de
concentracion de bancos y empresas industriales en el seno de poderosos grupos financieros
(Kurgan, 1992: 323).

Los bancos mixtos y los holdings belgas no poseian una organizacion centralizada y
jerarquizada, al estilo del capitalismo gerencial estadounidense o aleman con su sistema
multidivisional, manteniendo las empresas participadas una elevada autonomia. Habra que
esperar a la segunda posguerra mundial para que de la mano de firmas de esos paises se
imponga en Bélgica la nueva organizacion empresarial (Wee, 1997: 196-197).

Después de la Primera Guerra Mundial, y especialmente entre 1925-1930, se
acentuo el proceso de creacién de holdings por parte de los bancos mixtos, antes sobre todo
en el sector del transporte y ahora en la electricidad™. Esta figura tenia las ventajas de
liberar al banco de la gestion de su cartera industrial confiandosela a una entidad
especializada, reducir el capital inmovilizado, extender el control del banco de un modo
indirecto y favorecer la modernizacion de los sectores implicados. Para hacer frente a este
importante desembolso de capital los bancos acudieron a extender sus redes de sucursales
para aumentar los fondos disponibles (Kurgan, 1992: 324-325).

La depresion de los afios treinta golped duramente al sistema bancario provocando
la desaparicion de las entidades mas jovenes, que no disponian de las reservas necesarias

® A pesar de la fuerte expansion bancaria iniciada a fines del siglo X1X el grupo de la Société Générale
seguird siendo claramente hegemanico en el sistema bancario belga, poseyendo en 1913 el 46,3% del total de
recursos y el 54,8% en 1930, Kurgan, 1992: 320.

19 Destaca la reorganizacion de Sofina (1928) y la creacion de Electrobel y Tractionel (1929) y Electrorail
(1930). Estos cuatro holdings eléctricos suponian a fines de los afios treinta el 95% de la potencia instalada,
Kurgan, 1992: 324-325. Sobre Sofina, Dumoulin, 1981: 837-847, sobre Electrobel, BRION et MOREAU,
1995.



para hacer frente a la crisis. Ello llevo a la reforma bancaria de 1934-1935. Esta
contemplaba la obligatoriedad para la banca mixta de separar estrictamente sus actividades
de depdsito y de inversion, dando preferencia a las operaciones a corto plazo y al préstamo
estatal (Kurgan, 1992: 327-328).

La importancia de la inversion exterior belga

Como resulta sabido, el periodo 1870-1914 constituye la edad dorada de la
inversion internacional, siendo especialmente intenso el crecimiento de la misma durante la
década anterior al inicio de la Primera Guerra Mundial*. Una vez completados en buena
medida sus procesos de industrializacion los paises pioneros (first comers) tienden a buscar
una mejor colocacion para sus excedentes de capital invirtiendo en mercados con buenas
expectativas. La inversion exterior se halla fuertemente concentrada en cuanto a paises
prestamistas. Hasta 1870 los paises claramente hegemdnicos seran Gran Bretafia y Francia.
Después de esa fecha naciones como Alemania y EEUU se incorporaran con paso decidido.
Bélgica a pesar de su reducido tamafio constituira también una apreciable potencia
inversora®.

Entre 1830-1850 los banqueros belgas mostraron escaso interés en la inversion
exterior, limitada a la deuda publica. Por el contrario, la penetracion del capital foraneo fue
de gran importancia®. Durante el tercer cuarto de siglo se produce una creciente colocacién
de emisiones de empresas extranjeras (de ferrocarriles principalmente) en el mercado belga
de capitales, por mediacion de las entidades financieras belgas. Sin embargo, desde 1870 en
adelante la banca mixta (especialmente la Société Générale) pasa a participar, directamente
0 por medio de sus holdings®, en la creacion de estas nuevas empresas ubicadas en el
extranjero, sobre todo en el sector transporte, una vez agotadas las posibilidades de
inversion interior en esta rama y continuando su estrategia de crear demanda para sus
industrias carboniferas y metalUrgicas. A partir de los afios 90 se alcanza también una
saturacion de las posibilidades de inversion internacional en los ferrocarriles. Ello motiva
una reorientacion de buena parte de los bancos mixtos hacia el mercado tranviario, con
buenas expectativas todavia. Sin embargo, la estrategia de la Société Générale se centrara
mas bien en la promocién de una poderosa red financiera internacional®. Conviene resaltar

1 En 1870 el total de la inversion extranjera suponia unos 1.300 millones de libras esterlinas, alcanzando en
1900 la cifra de 4.750 millones y 9.500 millones en 1914, Kenwood y Lougheed, 1972, |: 51.

2 En 1914 el capital belga invertido en el exterior, suponia, en union del holandés y suizo, el 12% del total,
Kenwood y Lougheed, 1972, I: 54.

3 Francés en carbon y metalurgia, inglés en ferrocarril y bancos, y ambos en deuda piblica, Wee y Goossens,
1991: 117-118.

 El més importante probablemente fuese la Société Belge des Chemins de Fer, creada en 1865 por la Société
Générale, Wee y Goossens, 1991: 123.

5 El despegue real de esta estrategia tiene lugar en 1902 con la creacién de la Banque Sino-Belge por la
Société Générale, transformada en 1913 en la Banque Belge pour I'Etranger. Esta reorientacion de la
inversidn ocasiona que la participacion financiera en su cartera pase del 16,4% en 1880 al 39,9 % en 1913.
Hay que notar, sin embargo, que la participacion belga en el sector financiero exterior favorecio
indirectamente los pedidos de la industria nacional, mediante la capacidad de influir en las concesiones en
dichos paises, como los tranvias de Marruecos gracias al control ejercido sobre el Moroccan State Bank, Wee
y Goossens, 1991: 123-124.



que paralelamente a la apertura internacional del capital belga también se produce una
creciente entrada de inversion exterior en Bélgica'®.

En el periodo de entreguerras la inversion exterior belga va a decaer a favor del
mercado interior y el colonial. Entre las razones de este cambio cabe citar las pérdidas
debidas a la Primera Guerra Mundial y a la Revolucion rusa, el ascenso de movimientos
nacionalistas y municipalistas, la inestabilidad de los tipos de cambio y la disminucién de
los contactos comerciales en el exterior (Kurgan, 1992: 323).

Las inversiones belgas en tranvias y ferrocarriles de cercanias

Una vez analizado con suficiente profundidad la evolucion del contexto financiero
belga, sobre todo desde finales del siglo pasado hasta la Segunda Guerra Mundial, pasemos
a exponer el resultado de nuestras investigaciones sobre las inversiones belgas en el
transporte urbano ferroviario.

En una primera aproximacion hemos elaborado una base de datos con las empresas
tranviarias y ferroviarias de cercanias" cotizantes en la bolsa de Bruselas y con sede social
en dicha ciudad en tres cortes temporales: 1892, 1913 y 1935. Si nos fijamos en la
evolucién temporal de la fundacién de dichas empresas' podemos observar lo siguiente
(cuadro 2).

Cuadro 2
Constitucion de empresas belgas de tranvias y ferrocarriles de cercanias,
1874-1935, medias quinquenales

Quinquenio | N°de empresas | Capital K/empresa
millones de fb

1874-1878 |8 82,3 10,3

1879-1883 |30 300,2 10,0

1884-1888 |3 14,0 4,7

1889-1893 |3 52,0 17,3

16 Es el caso del capital francés, tradicionalmente importante y reforzado después de la guerra francoprusiana
y la unificacién de los sistemas monetarios de Francia y Bélgica en el marco de la Unién Monetaria Latina
(1865). La inversion alemana en Bélgica, casi inexistente antes de 1880, crecera espectacularmente hasta la
Primera Guerra Mundial, en especial en los sectores punta como el quimico, eléctrico, asi como en la
metalurgia y colonias, y sera percibido con reticencias por su supuesto caracter "imperialista” (Wee y
Goossens, 1991: 128). El capital aleman, en especial la AEG, adopté la formula del holding en sus
inversiones exteriores desde 1895. Directamente o utilizando Bruselas y Zurich como cabezas de puente por
motivos politicos y legales la inversién alemana intervino en regiones politicamente sensibles como Francia o
Latinoamérica. La participacion alemana en los holdings belgas se solia llevar a cabo de forma indirecta,
mediante los bancos belgas con fuerte presencia germana (Broder, 1991: 479).

Y Figuran en el epigrafe "Tramways et chemins de fer é&conomiques et vicinaux". En 1936 se denomina "
Tramways, chemins de fer vicinaux et voitures", en este caso no he incluido las (escasas) empresas de
autobuses.

'8 Nuestra relacion no es necesariamente exhaustiva, pues se basa en los citados tres cortes temporales,
pudiéndose dar el caso de empresas que nacieran y murieran en los periodos intercensales. Los datos del
capital incluyen acciones y obligaciones y son valores no deflactados.



1894-1898 |28 223,6 8,0
1899-1903 |11 305,8 27,8
1904-1908 |24 237,8 9,9
1909-1913 |19 2254 11,9
1914-1918 |1 18,0 18,0
1919-1923 |0 0,0

1924-1928 |3 172,5 57,5
1929-1933 |1 30,0 30,0

Fuente: Le Recueil Financier, 1893, 1915y 1936.

La creacion de empresas, tanto en Bélgica como en el extranjero, atraviesa una serie
de fluctuaciones bastante marcadas. Estas son practicamente calcadas de las etapas de la
inversion global belga (al menos hasta 1913), que son un reflejo a su vez de los ciclos
generales de negocios de su economia®. Ello parece sugerir que la variable principal en las
decisiones inversoras es la situacion del mercado financiero belga (hasta 1913) mas que las
posibilidades de los paises receptores de inversion. Las primeras empresas tranviarias (las
ferroviarias de cercanias son muy minoritarias) aparecen en los afios setenta, al calor del
boom bursatil abierto por la liberalizacion institucional de 1873 y la afluencia de capital
francés como consecuencia de la guerra francoprusiana, intensificandose a principios de los
ochenta (De Clercq, 1992: 194). Durante la mayor parte de esa década y principios de la
siguiente asistimos a un estancamiento de la inversion coincidiendo con el cenit de la
depresion finisecular y las crisis bursatiles de 1880 y 1890. Durante esta etapa la inversion
tiene lugar fundamentalmente en la propia Bélgica, en algunos casos con la creacion de
holdings tranviarios, y en paises limitrofes (Francia, Italia y Alemania).

Entre 1894 y 1913 presenciamos el periodo de mayor esplendor de la inversion
belga, tanto interior como exterior, global como en el transporte urbano®. Esta expansion
prolongada e intensa se explica por la buena marcha de la economia, el amortiguamiento de
las crisis bursatiles* y en el caso especifico del transporte tranviario por la saturacion de los
mercados ferroviarios y la necesidad de buscar nuevas fuentes de demanda para la industria
carbonifera y metalUrgica. Esta es la etapa de mas clara internacionalizacion de la inversién
tranviaria belga, canalizandose buena parte de las nuevas creaciones empresariales hacia la
Europa oriental (Rusia basicamente), Préximo Oriente y la Europa mediterranea (Espafia e
Italia sobre todo)?.

La Primera Guerra Mundial y la inmediata posguerra, como ya se ha sefialado,
supusieron un fuerte impacto para la economia belga. Naturalmente esto no explica en su
totalidad la practica desaparicion de nuevas empresas tranviarias. Ello estd en consonancia

19 Chlepner, 1930: 76. Sobre los ciclos de la inversién exterior, Suter, 1994.

2 E| nimero de valores negociados en la Bolsa de Bruselas pasé de 670 en 1890 a 2.200 en 1913; el de
agentes de cambio de 250 a 900, la fortuna mobiliar de 5.500 millones de francos en 1895 a 13.750 en 1913,
Chlepner, 1930: 76.

#! Frente a la mayor intensidad y duracion de las crisis bursatiles de 1873 y 1880 las que acontecen durante
los afios de entresiglos apenas se pueden calificar de tales, ver los porcentajes de caida de las cotizaciones y la
duracion de las crisis en De Clercq, 1992: 257.

22 para Espafia, Broder, 1981, Costa, 1981, Nifiez, 1991, Italia, Dumoulin, 1981, Portugal, Lourenco, 1987.



por un lado con una relativa saturacion, clara en el mercado interior, de este tipo de
transporte y la aparicion del autobus como competidor. Por otro, por el ascenso de
corrientes nacionalistas, municipalizadoras y revolucionarias en el ambito internacional que
llevan a la pérdida o venta de inversiones en el extranjero y al desistimiento de emprender
nuevas aventuras. No habria tampoco que descartar el hecho de que ahora las nuevas
férmulas inversoras triunfantes desplazan al tranvia por la electricidad, configurando
empresas multiservicios con la electricidad como elemento base. En este sentido resulta
significativo que la aparicion de las pocas muestras de nuevas empresas del sector se centre
en los afios 1928-1930, momento algido en los florecientes afios veinte y también en el
proceso de concentracion empresarial y financiera que tiene lugar en Bélgica,
especialmente en el sector eléctrico. En esta época las escasas nuevas empresas tranviarias
se fundan en la propia Bélgica, siendo resultado de la mera fusion de empresas anteriores o
de iniciativa méas bien suntuaria®.

La media de los capitales invertidos por empresa resulta bastante elevada, debido a
ser un sector intensivo en capital. Las cifras suelen oscilar entre los 8-12 millones de
francos belgas, que se incrementan fuertemente en las empresas creadas a fines de los afios
veinte como efecto de la fuerte inflacion anterior y del aumento del tamafio empresarial
propio del momento.

Pasemos ahora a profundizar en nuestro analisis observando la distribucion
geografica de la inversion belga (cuadro 3).

Cuadro 3
Distribucion geografica de la inversion belga en empresas
de transporte urbano ferroviario en 1892, 1913 y 1935

Region 1892 1913 1935

N° empresas | Capital | % del K | N° empresas | Capital | % del K | N° empresas | Capital | % del K
Bélgica 6 449 1284 20 131,7 |115 9 4355 49,3
Europaoc |6 188 119 5 52,3 |46 5 415 |47
Euromed |10 454 28,7 37 292,1 |255 7 48,8 |55
Europaor |7 38,0 (24,0 29 254,7 22,2 9 66,2 |75
Latinoam |0 0,0 0,0 1 126,0 |11,0 2 1250 |14,1
Prox Or 1 3,6 2,3 6 78,1 16,8 4 167,0 |189
Extr Or 0 0,0 0,0 3 198 |17 0 0,0 0,0
Varias* 1 7,5 4,7 9 192,7 16,8 0 0,0 0,0
TOTAL 31 158,2 |100,0 110 1147,4 1100,0 36 884,0 [100,0

*Se tratan b&sicamente de holdings tranviarios con intereses en diversos paises.
Fuente: Le Recueil Financier, 1893, 1915y 1936.

28 Como el tranvia de Bruselas a la residencia real campestre de Tervueren, actual museo de Africa.




En 1892 el niumero de empresas tranviarias de titularidad belga ya alcanzaba una
cifra elevada. De ellas una parte importante, sobre todo en capital, pertenecian a empresas
radicadas en el propio pais. Sin embargo, ya en estos momentos la proyeccion exterior del
capital belga era destacada, situdndose en torno al 67% del total. La preferencia de los
inversores en esos primeros afos de expansion internacional se orienta hacia los paises
europeos, sobre todo los mas cercanos como Francia, Alemania, Italia y Espafia, y también
Rusia, que se empieza a configurar como uno de los destinos preferidos.

1913 significa el momento culminante de la vocacion internacional del capital
belga. No es s6lo que se incremente substancialmente el montante de la inversion en el
sector, sino que ésta se canaliza prioritariamente hacia fuera del pais, alcanzando ahora la
inversion externa como minimo el 78% del total. El crecimiento en nUmero de empresas y
capital invertido crece espectacularmente en todos los casos, excepto en Europa occidental,
pero en términos relativos la mayor expansion tiene lugar en las areas extraeuropeas, sobre
todo el Proximo Oriente, zona de creciente interés estratégico. La Europa mediterranea
(Espafia e Italia) y la oriental (Rusia) destacan ahora claramente sobre las demas regiones.

A mediados de los afios treinta el panorama ha cambiado radicalmente. Los efectos
de las conmociones del periodo de entreguerras se han dejado notar sobremanera. A pesar
del efecto inflacionario, la inversion nominal ha descendido. Pero ahora ademas ésta se ha
refugiado en la propia Bélgica. La mayor caida, tanto en valores absolutos como en
términos relativos, ha tenido lugar en Europa (sobre todo en la mediterranea y oriental),
como consecuencia de las convulsiones bélicas, la revolucién rusa, el proceso de
nacionalizacion de muchas empresas de servicios publicos y el desplazamiento del tranvia
por la electricidad como polo de atraccion inversora. Por el contrario, en términos sobre
todo relativos la participacion de las areas extraeuropeas, se ha visto incrementada. En
definitiva, se ha completado en buena medida un ciclo.

En la obtencion de concesiones de un servicio publico como el del transporte urbano
ferroviario la informacién y la cercania a los circulos de poder del pais en cuestion son
armas muy valiosas para las empresas. En algunos casos (consules franceses en Espafia, por
ejemplo) hemos constatado la transmision de informacion sobre las subastas que tenian
lugar en su demarcacion. Para tratar de discernir en el caso belga que nos ocupa el grado de
conexion entre los intereses de los inversores belgas y la actuacion del poder politico hemos
realizado un vaciado de la amplia informacion contenida en los Recueil Consulaire entre
1898 y 1913, recopilando las noticias relativas a los tranvias transmitidas por los consules.
Sin ser, naturalmente, un indicador evidente si nos puede servir como aproximacion al
tema.
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Cuadro 4
Informes consulares belgas sobre tranvias, 1898-1913

REGION 1898-1905 1906-1913

NUMERO PORCENTAJE | NUMERO PORCENTAJE
Europa occidental 13 22,4 4 8,5
Europa mediterranea |6 10,3 4 8,5
Europa oriental 3 5,2 8 17,0
Latinoamérica 7 12,1 11 23,4
Norteamérica 2 3,4 3 6,4
Proximo oriente 17 29,3 9 19,1
Extremo oriente 6 10,3 8 17,0
Africa negra 4 6,9 0 0,0
TOTAL 58 100,0 47 100,0

Fuente: Le Recueil Consulaire, 1898-1913, volumenes 98-165.

En el ambito temporal la mayor concentracion de informes consulares tiene lugar
entre 1899-1904 y 1910-1912. EIl conjunto del periodo coincide con una gran floracion de
empresas tranviarias en el extranjero, aunque la falta de mayor perspectiva temporal resta
fuerza al argumento. En cuanto a la procedencia geografica de dichos informes (cuadro 4)
vemos como en la etapa de entresiglos el origen de éstos se halla mas concentrado, en
Europa, sobre todo la mas cercana a Bélgica, y el Proximo Oriente. En visperas de la Gran
Guerra el escenario se modifica significativamente. Ahora el area de influencia de las
preocupaciones tranviarias se amplia a practicamente todo el mundo, con una distribucién
mas equitativa. Se produce en esos momentos un pronunciado descenso de la Europa
occidental y menos intenso del Préximo Oriente, a favor de zonas como Europa oriental,
Latinoamérica y Extremo Oriente. Esta evolucion resulta concordante en lineas generales
con lo observado en las inversiones y, mas en general, con el ritmo de creacién de
infraestructuras tranviarias a nivel mundial, mas precoz en la Europa occidental y
mediterranea®.

El siguiente nivel en nuestro analisis se refiere a los holdings. Hemos seleccionado
aquellos cuya actividad principal se centraba en los tranvias y ferrocarriles de cercanias, un
total de trece®. De la mayoria hemos obtenido informacion de su situacion sélo hasta 1913.
Nos hemos centrado en algunos aspectos basicos: fundacion, capital, accionistas y cartera
de inversiones®. No en todas las entidades ha sido posible disponer del conjunto de esa
informacion, sobre todo en el caso de la cartera. Por otro lado, a veces la informacion
obtenida era muy parca en cuanto al horizonte temporal de sus datos financieros. Otra
limitacion importante la constituye el hecho de que en la mayoria de los holdings no figura

2 \er, al respecto, Mckeay, 1976.

% Ello no impide que otros holdings tuviesen también en sus carteras inversiones en este sector y no significa
que la inversion de los holdings seleccionados se limite al susodicho sector.

% Por falta de espacio dejamos para un desarrollo ulterior el analisis de sus Consejos de Administracion y
evolucién financiera.
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la valoracién de los activos de las sociedades en cartera, con lo cual no sabemos el peso
relativo de cada una de ellas en el conjunto de la cartera. Un primero conjunto de datos

generales figura en el cuadro 5.

Cuadro 5

Datos basicos de los holdings tranviarios belgas

Holding |Afio de Capital en la| Capital |Principales accionistas en la constitucion
constitucion | constitucion |en 1913

1 1881 1,5 Texier de la Pommeraye et Cie, Désiré Gilles

2 1929 33 Banque de Bruxelles, Banque Paribas, Societé
Geénérale

3 1880 7,5 15 Banque Philippson et Horwitz, Banque Central
Anversoise

4 1904 1 35 Edouard y Frangois Empain

5 1900 5

6 1895 1 15,5 Societé Générale (1911)

7 1896 1 3,5

8 1898 10 25 GEU, Disconto Gesellschaft, Dresdner Bank,
Cassel et Cie, Josse Allard, Banque Liégeoise

9 1880 8 24 Bangue de Bruxelles, Banque de Paris et des
Pays-Bas, Brugmann, Cassel

10 1906 1 2,5 Edouard y Henri Thys, Firmin Lambeau, Désiré
Maas, Ch Dietrich

11 1897 1,5 10 Cie Générale de Traction, Georges Chaudoir,
Jules Nagelmackers

12 1910 1,5 3,2 W.B. Hopkins, Gaston Philips

13 1895 6 2 Gaston Haardt, Crédit foncier d"Algérie (1910-
1913)

Capital en millones de francos.
1: Chemins de fer Vicinaux Belges

2: Compagnie Générale d"Entreprises électriques et industrielles (ELECTROBEL)
3: Compagnie Générale de Chemins de fer Secondaires
4 Compagnie Générale de Railways et d"Electricité

5: Compagnie Internationale de Tramways
6: Compagnie Mutuelle de Traways
7: Société belge de Tramways

8: Société financiere de Transports et d"Entreprises industrielles (SOFINA)
9: Societé générale de Chemins de fer économiques

10: Société générale de Tramways

11: Société générale de Tramways et d”Applications d”électricité

12: Tramways et Electricité
13: Union des Tramways

Fuente: Le Recueil Financier, 1915y 1936, Kurgan, 1972a: 39.
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La creacion de la mayoria de estos holdings, en 1880-1881 y sobre todo 1895-1900,
tiene lugar en dos coyunturas de expansion del sector tranviario belga. Su capital se
incrementa significativamente durante el periodo considerado, reflejando el crecimiento de
estos grupos. En cuanto a sus accionistas, los holdings mas poderosos son creacién de los
principales bancos, en el caso de la SOFINA con fuerte presencia alemana, destacando la
Société Générale””. En el caso de holdings mas modestos sus accionistas suelen ser
financieros particulares. A lo largo del tiempo, y sobre todo a fines de los afios veinte, se
producen fendmenos de concentracion®. Estos holdings mantienen en ocasiones nexos
bastante estrechos entre si por medio de participaciones conjuntas en empresas o de
miembros comunes en sus Consejos de Administracion®,

Cuadro 6

Cartera de inversiones de los holdings tranviarios belgas en 1913
por distribucién geogréafica

1 2 3 4 5 6 7 8 9 Total
Valor de la cartera* |1,3** 33,7 |720 |24 382 (175 318 |17 17,4 |216,0
N° de titulos 7 31 41 10 46 43 42 10 14 242
Region en %
Bélgica 28,6 (36,7 (375 [20,0 |26,1 |326 |21,4 |20,0 |14,3 [28,5
Europa occidental 0,0 3,3 375 10,0 8,7 9,3 9,5 0,0 21,4 12,8
Europa mediterranea 14,3 [16,7 |0,0 80,0 |152 1|279 |[405 |40,0 |357 |244
Europa oriental 57,1 13,3 10,0 |00 370 [186 143 |0,0 21,4 1178
Latinoamérica 0,0 13,3 |25 0,0 4,4 3,0 4,8 0,0 7,1 54
Norteamérica 0,0 6,7 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,8
Proximo oriente 0,0 3,3 10,0 |0,0 6,5 2,3 4,8 30,0 |0,0 5,8
Extremo oriente 0,0 16,7 |2,5 0,0 2,2 2,3 4,8 10,0 |0,0 4,5
TOTAL 100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0

*En 1913, en millones de francos.

**En 1910.

1: Chemins de fer Vicinaux Belges

2: Compagnie Générale de Chemins de fer Secondaires
3: Compagnie Générale de Railways et d Electricite

4: Compagnie Internationale de Tramways

5: Compagnie Mutuelle de Traways

6: Societé financiere de Transports et d”Entreprises industrielles (SOFINA)

%" La actitud cautelosa de la Societé Générale se refleja en su entrada tardia en este tipo de holdings, en
contraposicion por ejemplo a la Banque de Bruxelles, Kurgan, 1992: 322.

%8 En 1913 la Compagnie Mutuelle de Traways contribuy6 a la reorganizacion financiera de la Société belge

de Tramways, RF, 1915, I: 313. En 1929 Electrobel absorbe a la Société Générale de Chemins de fer
Economiques , RF, 1936, I1: 866. Ver Kurgan, 1992: 324-326.

2 Por problemas de espacio no nos podemos extender en estas cuestiones, pero hemos encontrado bastantes

casos al cruzar los datos de las carteras y de los consejeros. Para profundizar en las biografias, Kurgan,
Jaumain y Montens, 1996.
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7: Société générale de Chemins de fer économiques
8: Tramways et Electricité
9: Union des Tramways

Fuente: Le Recueil Financier, 1915.

Vemos como la gran mayoria de su inversion tiene lugar en el continente europeo,
en torno al 85%, principalmente en la propia Bélgica y en la Europa mediterranea, mientras
que la reducida inversion extraeuropea se reparte equitativamente. Resulta también
significativa la escasa presencia en la Europa occidental y en Norteamérica, areas mas
evolucionadas donde la competencia es mas dura. De ahi que el capital belga opte por
mercados virgenes y de mayor grado de accesibilidad. Los resultados no difieren
substancialmente con los obtenidos en el cuadro 3. En cuanto a la distribucion por
holdings, habria que distinguir los de menor cartera, en que ésta se halla I6gicamente mas
polarizada, basicamente en la Europa mediterrdnea y Bélgica, y aquellos con una mayor
cartera en que ésta tiene una vocacion mas internacionalmente diversificada.

Otro aspecto interesante a valorar es la distribucion sectorial de estas carteras
(cuadro 7).

Cuadro 7
Cartera de inversiones de los holdings tranviarios belgas en 1913
por distribucidn sectorial, en porcentaje

Sector 1 2 3 4 5 6 7 8 9 Total
Tranvias 100,0 |12,9 (34,2 |33,3 |468 30,2 (38,1 |50,0 (31,8 |37,1
Tranv y electr 0,0 0,0 0,0 8,3 19,2 (116 |11,9 |10,0 |0,0 29,4
Ferrocarril 0,0 452 1244 |33,3 |4,3 9,3 14,3 10,0 27,3 19,0
Agua/gas/electr |0,0 290 |34,2 |250 |[255 (395 |357 |10,0 9,1 8,5

Otros 0,0 129 (7,3 0,0 4,3 9,3 0,0 200 |31,8 16,1

Total 100,0 |[100,0 [100,0 |100,0 |{100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0 |100,0

Claves y fuente: ver cuadro 6.

Vemos como se tratan de grupos financieros articulados en torno a los servicios
publicos urbanos, basicamente el transporte ferroviario y la electricidad®. Son, en buena
medida, holdings creados o absorbidos por grandes bancos para gestionar su cartera de
inversiones industrial especializada en el sector del transporte. Constituyen un claro
ejemplo de concentracion horizontal, aunque existan también ciertas orientaciones hacia la
integracién de actividades complementarias, como en general los servicios puablicos
urbanos en red, y en especial los tranvias y la electricidad, o la inclusion de alguna industria
metaldrgica aunque esto Ultimo resulta excepcional.

% En el epigrafe de "tranvias y electricidad" los intereses tranviarios se hallan subordinados en gran medida al
creciente peso eléctrico. En el grupo de "agua, gas y electricidad", la mayoria de los valores corresponden a
esta Ultima rama.
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No existen diferencias significativas entre los holdings en este aspecto, salvo la
aguardada mayor polarizacion de los holdings mas pequefios en torno al transporte
ferroviario, y el mayor peso del apartado eléctrico en los grupos de mayor tamafio.

En suma, entre 1895-1913 tiene lugar un fuerte crecimiento de la inversion exterior
belga en tranvias y ferrocarriles de cercanias, aprovechando su experiencia nacional en el
sector. Esta expansion estd impulsada por un poderoso sector financiero con profundos
vinculos industriales que buscan nuevos mercados para sus industrias pesadas y crean la
exitosa figura de holdings especializados para gestionar este tipo de empresas. Los
trastornos de entreguerras afectan negativamente a estas inversiones, que tienden a
reorientarse hacia el pujante mundo de la electricidad dando origen a importantes
fendmenos de concentracion empresarial.
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