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En este trabajo pretendemos analizar
la contribucion de la banca a la
modernizacion y crecimiento econémico
del Pais Vasco. Tratamos de ver, en que
medida los bancos constituidos como
sociedades andnimas participaron directa
o indirectamente en el proceso, cual fue
la politica crediticia seguida.

En el bienio progresista, 1854-1856, el
marco legal se hace en Espafia mas
favorable a la modernizacion econémica.
Entre las medidas adoptadas esta la
promulgacion de dos leyes, ambas con
fecha de 28 de enero de 1856, la de
bancos de emisién y la de sociedades de
crédito. Esas leyes autorizaban la
creacion de establecimientos bancarios
emisores en cada localidad y sociedades
anénimas de crédito, sin capacidad
emisora, con facultades para prestar y
descontar, recibir depositos y emitir
obligaciones. Con esas leyes se trataba
de favorecer la constitucion de bancos,
necesarios para el crecimiento
econdémico en un sistema de economia
de mercado, y mucho mas en Espafia,
por ser un pais que se industrializaria con
retraso respecto a otros, y respondian a
las peticiones de los manufactureros y
comerciantes, que sentian la escasez de
medios de pago y de instituciones que
facilitasen créditos a corto y largo plazo.

Las respuestas a esas leyes fueron
rapidas pues en los afios siguientes al de
su promulgacién se crean diecinueve

Ekonomiaz N.° 9-10

bancos de emisién, pasandose de tres,
que eran los que habia, a veintiuno, y
treinta y cuatro sociedades de crédito.
Que hubiese demanda de tales
establecimientos no puede justificar
tantas creaciones, por lo que cabe decir
que se anticipaban, al menos en
cantidad, a la reclamaciébn de sus
servicios.

Entre los bancos que se crean esta el
Banco de Bilbao, con Pablo de Epalza,
presidente de la Junta de Comercio de
Bilbao, encabezando la relaciébn de
fundadores, acompafiado por otras
personas vinculadas al comercio y la
industria, ya que se pretendia que el
banco estuviese muy relacionado con los
intereses locales. La aprobacion del
Banco tiene fecha de 19 de mayo de
1857, el 3 de julio celebré la primera
Junta general de accionistas y comenzo
las operaciones el 24 de agosto, con un
capital de dos millones de pesetas. Con
domicilio social también en Bilbao, se
crean las sociedades de crédito el
Crédito Vasco, en 1861, con un capital de
tres millones de pesetas, y la Sociedad
Bilbaina General de Crédito, en 1862,
con un capital de 3,75 millones de
pesetas. En ese mismo afio de 1862
nacio el Banco de San Sebastian, con un
millén de pesetas de capital, y dos mas
tarde, también con un capital de un millén
de pesetas, el Banco de Vitoria.

A mediados del siglo XIX el Pais Vasco
alin  no habia desarrollado sus
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posibilidades economicas, pero cabia
pensar que eran muchas. Guipuzcoa y
Vizcaya estaban entre las provincias
espafiolas con densidad de poblacién
mayor, el puerto de Bilbao parecia iba a
ser uno de los de mayor ftrafico, lo que
irfla unido al aumento de la actividad
comercial, 'y la  produccion de
manufacturas mostraba sintomas de
poder alcanzar cotas muy altas. El hierro,
cuya produccién ya desde muy antiguo
era importante, comenzaba a Vvivir,
aunque con retraso, los avances
técnicos. Las ferrerias tradicionales
habian comenzado a transformarse en
modernos hornos altos; en 1849 la
Sociedad Santa Ana de Bolueta, de la
familia Epalza, encendié el primero de
esos hornos, aunque alimentado con
carbon vegetal, y con retraso mayor, en
1865, la fabrica EI Carmen, de
Baracaldo, encendio el primer horno alto
al carbén de coque. Si bien los afios de
esplendor del hierro vasco aun no habian
llegado, los establecimientos que se
renovaban emergian como amenaza
seria para otros productores espafoles.

Para que esas capacidades
productivas pudiesen desarrollarse eran
necesarios medios de transporte
adecuados, que en los tiempos que
corrian debian ser los proporcionados
por el ferrocarril. Cuando, después de
1844, aparecen iniciativas para construir
grandes lineas férreas, entre las que
estaba la que uniese Madrid con la
frontera francesa, el Ayuntamiento, la
Diputacion y la Real Junta de Comercio
de Bilbao, acuerdan crear una comision
que se encargase de solicitar que esa
linea pasase por Bilbao y de promover
los estudios necesarios. La comision
defiende que la linea pasase por
Valladolid. Burgos y Bilbao, y, siguiendo
la costa, terminase en Irin. La peticién
fue atendida por el Gobierno, deseoso de
favorecer la construccién ferroviaria, y
por Real Orden de 16 de agosto de 1845
queda otorgada la concesion a los
representantes de las corporaciones,
aunque se hacia la salvedad de que se
tuviesen presentes los intereses de las
localidades que se viesen afectadas por
el trazado, especialmente los de la
provincia de Alava, por donde pasaba la
carretera de Madrid a la frontera
francesa. Para elaborar el proyecto traen
al ingeniero Mr. Ross y para la
financiacion tratan de constituir la
Compafiia del Ferrocarrii de Irin a
Madrid. Cuando, una vez caducada esa
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concesion, se le da a la Compafiia de los
Ferrocarriles del Norte de Espafia, el
paso por Bilbao es descartado. Llegado
ese momento, las corporaciones
vizcainas tratan de que la Compaiiia del
Norte construya el enlace con Bilbao o
que lo haga la Compafia del Ferrocarril
de Madrid a Zaragoza y Alicante con la
linea de Madrid a Zaragoza. Es entonces
cuando unos representantes de los
diputados provinciales de Logrofio piden
la colaboracion de Vizcaya para la
construccion de un ferrocarril que desde
Navarra, pasando por Logrofio y Haro,
terminase en Bilbao, localidad que veian
como el puerto de salida de los productos
riojanos y navarros. Triunfa el proyecto
del ferrocarril Tudela-Bilbao, que en la
primera de las localidades enlazaria con
el Zaragoza-Alsasua, y por Ley de 9 de
julio de 1856 queda autorizada la subasta
de la linea, aunque no se especificaba si
debia pasar por Vitoria o por Miranda de
Ebro. La comision decide que el enlace
se haga en Miranda de Ebro, por donde
pasaria la linea Madrid-Irdn, y calcula el
capital necesario para la constitucién de
la sociedad ferroviaria, estimandose que
la cifra de 25 millones de pesetas seria
suficiente. En 1857 queda constituida la
Compafiia del Ferrocarrii de Tudela a
Bilbao, reuniéndose por primera vez el
Consejo el 24 de setiembre, bajo la
presidencia de Pablo de Epalza, y
formando parte de él miembros del
Consejo del Banco de Bilbao. El que mas
tarde seria conocido popularmente como
banco de los ferrocarriles se vincula, en
el afio de su creacion, a la construccion
ferroviaria.

Para la introduccion de innovaciones,
para el establecimiento de una
organizacibn nueva, eran necesarios
empresarios, pues, Si se querian
aprovechar las posibilidades econémicas,
no serian suficientes los hombres de
empresa. En el Pais Vasco hubo esos
empresarios, como el ya citado Pablo de
Epalza y otros mas que se pueden
afadir, quienes bien por si mismos o0 a
través de las corporaciones |y
asociaciones, actuaron de acuerdo a lo
que pedian los tiempos nuevos. Otra
cosa es que las posibilidades
econOmicas existentes y las politicas
econOmicas seguidas hayan sido las
adecuadas para que se alcanzase un
desarrollo industrial  que hiciese
competitivos en los mercados
internacionales a los productos vascos y
gue las escalas de produccion, en el
caso de que los productos fuesen
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competitivos, permitiesen su venta en
mercados amplios. Para poder proceder
a la introduccion de esas innovaciones
eran imprescindibles los intermediarios
bancarios y que sus politicas crediticias
resultasen adecuadas.

El ofrecimiento de servicios bancarios,
en volumen, parece que se anticip6 a la
demanda, o al menos eso es lo que
expone el Consejo del Banco de Bilbao
en la primera Memoria presentada a los
accionistas, pues dice que el comercio
local es parco en el uso del crédito y que
las grandes empresas industriales ain no
habian nacido. No obstante eso, el
empleo de los billetes que emitia se
extendi6é con rapidez, estando ya préximo
el tope de emisién, seis millones de
pesetas, en 1860, por lo que tuvo que
aumentar el capital a dos millones y
medio de pesetas en 1861. También
crecen bastante los créditos a corto
plazo, sobrepasando los seis millones de
pesetas el saldo de 1860. Para disponer
de mas recursos con los que poder
atender a los peticionarios de créditos, el
Banco abre en 1861 una caja de ahorros,
estableciéndose el domingo como dia de
imposicién, que pronto mostrara la gran
capacidad de ahorro de los perceptores
de rentas mas bajas. Aunque los
comerciantes locales fuesen prudentes y
poco dados a emprender negocios
arriesgados y prefiriesen los negocios
mas seguros y aumentar el campo de
operaciones reinvirtiendo los beneficios,
el Banco de Bilbao trat6 de atraer mas
recursos ociosos para poder atender a
mas peticionarios de créditos.

Para que se ocupase de la financiacion
del ferrocarril de Tudela a Bilbao, los
hombres del Banco de Bilbao crean la
Sociedad Bilbaina General de Crédito,
gue quedd constituida el 13 de junio de
1862. Por la naturaleza de su negocio,
ésta sociedad, al igual que Crédito
Vasco, constituido el 24 de diciembre de
1861, se vio afectada por la crisis que
llevd a la desapariciéon a casi todas las
sociedades de crédito existentes y fue
liquidada en 1866, dos afios antes que el
Crédito Vasco.

Las inversiones en la construccion
ferroviaria, a la que dedicaron
preferentemente  sus recursos las
sociedades de crédito, tenian un periodo
de maduracion largo y, por ello, no
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cabia pudiesen ser amortizadas a corto
plazo. Las empresas ferroviarias, para
gue las obligaciones que emitian tuviesen
una acogida buena, presentaban esas
inversiones como rentables desde el
primer momento y, como era de esperar,
no pudieron atender con los ingresos del
trafico los costes de explotacion y las
cargas financieras; éstas deberian
haberlas considerado como intereses
intercalares, como un aumento de las
inversiones, con lo que podrian presentar
unos estados financieros mejores. Si a
eso afadimos la crisis economica
internacional, que repercutia sobre la
actividad econdmica espafiola, el gran
déficit presupuestario que habia y se
acumulaba y las malas cosechas,
podemos comprender que las comparfiias
ferroviarias tuviesen dificultades para
colocar las obligaciones que emitian y
gue la Administracién central no pudiese
prestar ayuda mayor a la construccion del
nuevo medio de transporte. En 1866, por
la baja cotizacibn que tenian las
obligaciones, era casi imposible que las
compafiias dedicadas a la construccion
del ferrocarril obtuviesen fondos en el
mercado exterior de capitales y que los
bancos, que tenian muy comprometido
su activo con valores del sector, pudiesen
prestar mas auxilios.

Conocida esa situacibn por los
depositantes, que no debian tener mucha
confianza en las instituciones bancarias,
se presentan en las cajas a retirar sus
fondos. Los bancos que tenian una
cartera dificilmente realizable e
imposibilidad de captar recursos ajenos,
estaban llamados a desaparecer. Eso fue
lo que les sucedié a las dos sociedades
de crédito bilbainas. La crisis, por el
contrario, no afecté mucho al banco
emisor de la plaza, al Banco de Bilbao,
porque los titulos ferroviarios los tenia la
Bilbaina General de Crédito, porque en la
puesta en circulacion de billetes se habia
mostrado parco, porque en sus funciones
de banco comercial atendia a las
demandas prudentes que le hacian unos
clientes solventes y porque en sus
actuaciones como banco industrial,
aunque desempefiaba «un papel notable
en la promocién de titulos privados» (1),
aun no habia alcanzado la

(1) Gabriel Tortella Casares, Los origenes del
capitalismo en Espafia. Banca, industria y ferrocarriles
en el siglo XIX, Editorial Tecnos, Madrid, 2.2 Ed., 1982,
p. 337.

95



La Banca y el crecimiento econémico en el Pais Vasco

importacion que tendria mas tarde. En
esos afios, el Banco de Bilbao era, sobre
todo, el banco de los importantes
hombres de negocios de la plaza, de
esos hombres que lo habian creado y
ocupaban los puestos del Consejo.
Menos solidez tenian los bancos de San
Sebastian y Vitoria, como se comprobara
en 1874, porque esas plazas comerciales
no eran de la importancia de la de Bilbao.

El Banco de Bilbao se quedara sin
competidor hasta la dltima década del
siglo, ya que no aceptara convertirse en
sucursal del Banco de Espafia cuando a
éste, por Decreto de 19 de marzo de
1874, se le concede el monopolio de
emisién y a los bancos emisores que
habia se les da a elegir entre convertirse
en sucursales suyas o quedar como
bancos de préstamos y descuentos. Ese
Decreto  provocd, légicamente, un
movimiento de rechazo, con peticion de
gue fuese revocado, pero pronto son muy
pocos los bancos que mantienen esa
postura de rechazo. Eso se explica
porque para aquellos bancos que no se
encontraban en una buena situacion
econdmica, 0 que tenian pocas
posibilidades de desarrollo, era ventajoso
convertir sus acciones en acciones del
Banco de Espafa a la par, cuando las de
éste se cotizaban por encima y las suyas
por debajo. Asi, aceptan convertirse en
sucursales del banco emisor, en el
mismo afio de 1874, los bancos de San
Sebastian y de Vitoria. EI Banco de
Bilbao se resistira a perder su facultad de
emision de billetes, lo que le llevara a un
pleito largo, pero en 1878 terminara su
vida como banco emisor, pues en los
estatutos y reglamento nuevo que
elabora aparece como banco de
préstamos y descuentos.

Son esos unos afios en los que el
Banco de Bilbao se vio afectado por la
guerra carlista, como la actividad
econdmica. Como expuso en el
Congreso el director del Banco, Manuel
de Barandica, cuando comenzé la guerra
el comercio de Bilbao se encontraba
préspero y floreciente y como el Banco
estaba muy unido a ese comercio, su
situacién era inmejorable; pero, con la
guerra, «el comercio se paralizd y el
Banco en pocas semanas tuvo que
entregar mas de cuarenta millones de
cuentas corrientes, cambio de billetes y
otros conceptos. Y como al paso que
estas extracciones las nhecesidades
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aumentaban también, el Banco tuvo que
hacerlas frente a pesar de haber sufrido
esa gran disminucidon en los elementos
de su crédito, y se vio obligado a auxiliar
al general, a la Diputacion, al
Ayuntamiento y a los particulares; de
modo que aquel Banco, de banco
mercantii que antes era, tuvo que
convertirse en banco moderador de
calamidades publicas, auxiliar de la
defensa nacional; y ese caracter fue el
que tuvo durante el sitio y antes del sitio.
Y aun después de levantado éste, como
aun seguia la guerra, el comercio no
volvi6 a Bilbao, el trabajo continu6
paralizado y la situacién econémica se
hizo cada vez peor para el pais y para el
establecimiento» (2).

Cuando en febrero de 1876 los
carlistas abandonan la margen izquierda
de la ria del Nervion y se reabre el puerto
de Bilbao, el comercio vuelve a la capital
y podra comenzar la exportacion masiva
de mineral de hierro. Los beneficios
obtenidos de la mineria parece no
pueden explicar las inversiones
siderdrgicas de la década de 1880, ni el
avance industrializador de finales del
siglo, porque su cuantia es mucho menor
que la empleada entonces y porque una
buena parte de ellos no fue invertida en
la  industria, como se  sostuvo
tradicionalmente (3). Pero que la
industrializacién vizcaina deba explicarse
de otra forma, en cuanto a las fuentes de
financiacion, no afecta a lo conocido
sobre lo importante que fue la estructura
industrial creada y a la masa de capitales
que hubo de movilizar. Para la
movilizacidon de esos capitales, en unos
afios calificados de actividad febril, unos
afios en los que, como diria Unamuno, ni
a los muertos se les dejaba en paz,
tuvieron que desempefiar un papel muy
importante los bancos. Decimos bancos,
porque aunque sélo habia entonces uno
constituido como sociedad anénima, el
Banco de Bilbao, las casas de banca,
que suelen omitirse, no pudieron estar al
margen de ese movimiento de capitales

(4).

(@ Un siglo en la vida del Banco de Bilbao. Primer
centenario (1857-1957), Bilbao, 1957, p. 568.

(3) Sobre eso trata Antonio Escudero, en Expansion
y decadencia de la mineria vasca (1876-1936). Tesis
doctoral leida en la Facultad de Historia de la
Universidad del Pais Vasco, Curso, 1986-1987.

(@) Habia bangueros muy importantes, como
Toméas José de Epalza y Zurbaran, que trabajaba
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Prueba de la necesidad que habia de
establecimientos  bancarios, es la
creacion, en 1891, del Banco del
Comercio, que nace con un capital
desembolsado de cuatro millones de
pesetas, que pasara a cinco en el afio
siguiente, y en el que participaban
hombres importantes de la vida
econdmica vasca. La reaccion del Banco
de Bilbao, con hombres nuevos,
vinculados a la actividad empresarial,
que apoyaba a las firmas que nacian en
los diferentes campos de la actividad
econOmica, apoyo que prestaba a sus
actuaciones tanto en el Pais Vasco como
fuera de él, fue doblar su capital, que
desde 1883 era de cinco millones de
pesetas, quedando, en 1891, en diez
millones.

Aunque la demanda de servicios
bancarios fuese grande, la competencia
entre los dos bancos tuvo que animar el
mundo bancario bilbaino, tanto en lo
relativo a la captacién de recursos como
a la politica crediticia. Esa competencia
parece que no perjudico a ninguno de los
dos establecimientos, pues la década
final del siglo se caracteriza por el
crecimiento. Es mayor el del Banco del
Comercio, que partia de cero, pero las
partidas de sus balances no llegan a
alcanzar los valores que tienen las del
Banco de Bilbao. Destaca, en los dos
bancos, que aumenta mucho mas la
cartera que los préstamos, lo que parece
indicar, por ser mayor la partida de
efectos, que desempefiaban sobre todo
el papel de bancos comerciales. Otro
rasgo que cabe sefialar también, es que
tanto en un banco como en otro son
mayores los incrementos en los saldos
de las cuentas de ahorro que en los de
las cuentas corrientes (5).
Independientemente de la retribucién que
recibian esos depdsitos, eso tiene que
deberse a la capacidad de ahorro
existente y a la capacidad que tenian los
bancos para captar recursos ociosos.

con un capital igual al del Banco de Bilbao. Manuel
Basas Fernandez, Economia y sociedad en torno al sitio
de 1874, Junta Central de Vizcaya, Bilbao, 1978, pp.
140y ss.

(5) Pedro Tedde de Lorca y Gabriel Tortella Casares,
«Censo y balances normalizados de los bancos privados
espafioles (1874-1914)», La banca espafiola en la
Restauracion, 1l, Datos para una historia econémica.
Servicio de Estudios, Banco de Espafia, Madrid, 1974,
Cuadros Dt. VII-26 y VII-27.
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El auge minero, el industrial, el
comercial y los capitales que llegaban de
Ameérica, deben explicar las importantes
constituciones de nuevos bancos que
hay en los afios de 1900 y de 1901. En el
primero de ellos quedan constituidos, el
Banco Guipuzcoano, de San Sebastian,
que tiene un capital desembolsado de
tres millones de pesetas, y el Banco de
Vitoria, con un capital de millén y medio
de pesetas. En el segundo de los afios
se crean, con domicilio social en Bilbao,
el Banco de Vizcaya, que termina el
ejercicio con un capital desembolsado de
3,8 millones de pesetas, capital que ira
aumentando en los afios siguientes, el
Crédito de la Union Minera, con un
capital de un mill6n de pesetas, que lo
doblara en el ejercicio siguiente, y los de
vida muy corta, el Banco Naviero y la
Sociedad Aurora. La participacion de los
barcos espafioles en el transporte de
mineral y el negocio de seguros, sin duda
inspiraron la creaciébn de esos dos
establecimientos bancarios, que en el
mismo afio desaparecerian, para dar
origen al Banco Vascongado, que en
1902 sera absorbido por el Banco de
Vizcaya. Constituciones posteriores son
la del Banco de San Sebastian, en 1909,
y la del Banco de Tolosa, en 1911.

Esa multiplicacion de bancos en
espacio de tiempo tan corto, lleva, como
movimiento contrario, la tendencia a la
concentracion. La politica de absorciones
no la implanta solo el banco que acababa
de crearse, el Banco de Vizcaya, sino
que también la aplican los que ya habia,
el Banco de Bilbao y el Banco del
Comercio, que acuerdan fusionarse,
aunque conservando independencia
juridica. Realmente, el acuerdo al que
llegan, en 1901, es que el Banco del
Comercio pasase a ser filial del Banco de
Bilbao. La competencia mayor que
habria, lleva a que el Banco de Bilbao,
como ya habia hecho en una situacién
semejante, para tener una capacidad de
actuacion mayor, aumente su capital, que
pasa, en ese afio de 1901, de diez a
quince millones de pesetas.

Si la fundacién de los bancos por
hombres de negocios muy importantes
podria tener como objetivo primero
disponer de un establecimiento bancario
propio y éste conformarse con recoger el
negocio de esos hombres, sentir asi
cumplida su funcién, la tendencia a
desarrollar actividades amplias, una
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forma de tratar de acrecentar los
beneficios y diversificar el riesgo, llevara
a que los bancos financien también
actividades muy variadas y participen en
empresas muy diversas. Si al Banco de
Bilbao se le conocia como el banco de
los ferrocarriles, si al Banco de Vizcaya
se le podia denominar como el banco de
las empresas hidroeléctricas, y si al
Crédito de la Unién Minera se le podria
llamar el banco de los negocios mineros,
realmente los campos econémicos en los
gue intervienen son todos aquellos que
formaban la esfera economica de la
region.

Si en el siglo XIX los bancos vascos
tienen un crecimiento constante, un
crecimiento acorde con el real de la
regién, lo que hace «pensar que la
mineria, la exportacion y la industria del
Norte demandaron crédito en una cuantia
gque explica el desarrollo de las
instituciones bancarias», al tiempo «que
la evolucién de dichos sectores, en gran
parte, se debi6 a la eficaz ayuda» de los
bancos (6), su contribucion a Ia
modernizacion economica no fue menor
en los afios primeros del siglo XX. En
esos afios, la banca vasca, con tradiciéon
ya como banca mixta, esto es,
prestamista a corto y largo plazo y
coadyuvadora a la formacién del capital
industrial, que habia aprovechado el
crecimiento econémico de la region y la
capacidad de ahorro del pueblo vasco, y
habia aumentado de forma progresiva los
recursos ajenos, continuara con su
participacion en las principales
actividades econdémicas del pais vy
extenderd su radio de accion fuera de él.

La banca vasca participa, aunque con
alguna particularidad, en la expansion y
renovacion del sector bancario espafiol
gue se da desde finales del siglo XIX.
Esa banca espafiola, que adopta la forma
de banca mixta, con funciones
comerciales e inversoras, amplia el
ambito de sus operaciones para poder
cumplir mejor las funciones que trata de
desempeniar, diferenciandose claramente
el lugar donde tiene el domicilio social,
los de captacion de recursos y los de
inversion. Buscara esa banca captar mas
recursos, ahorro disperso, y ofrecer

(6) Pedro Tedde de Lorca, «La banca privada
espafiola durante la Restauracion, 1874-1914», La banca
espafiola en la Restauracion, |, Politica y finanzas.
Servicio de Estudios, Banco de Espafia, Madrid, 1974,
p. 451.
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servicios en un territorio mas amplio. Los
bancos que comienzan esa expansion
tienen su domicilio social en Madrid,
pues el que da el primer paso es el
Banco Hispano Americano, constituido
en 1901, y le sigue el Banco Espafiol de
Crédito, creado en 1902 sobre la base de
la sociedad Crédito Mobiliario Espafiol.

La particularidad a la que antes nos
referiamos es que los bancos que no
tenian el domicilio social en la regiéon no
abrian sucursales en el Pais Vasco y que
los bancos ahi domiciliados no trataban
de tener oficinas en otros lugares de
Espafa. En 1919 sélo tenia una sucursal
en Vizcaya el Banco Hispano Americano
y los bancos bilbainos tenian sucursales,
ocho en total, en Burgos, Malaga, Madrid
y Santander, ademéas de las que habia
abierto en Paris y Londres el Banco de
Bilbao, plazas esas muy importantes para
el comercio vasco. De esas ocho
sucursales, cuatro eran del Banco de
Vizcaya, tres del Banco de Bilbao y una
del Banco Vasco, que habia sido creado
en el afio de 1917. El Crédito de la Uni6n
Minera s6lo contaba con una sucursal en
la provincia de Vizcaya y no tenian
ninguna los otros tres bancos bilbainos,
el Banco del Comercio y los creados en
1918, el Banco Agricola Comercial y el
Banco Urquijo Vascongado. La
desarrollada banca guipuzcoana,
formada por el Banco Guipuzcoano, el
Banco de San Sebastian, fundado en
1909, y el Banco de Tolosa, de 1911, era
una banca provincial, contando entre los
tres con dieciséis sucursales. El Banco
de Vitoria solo tenia la oficina central (7).

Eso nos dice que los negocios mineros
y de exportacién de mineral, los de la
industria siderometallrgica, los de la
industria naval y los de las empresas
navieras y las hidroeléctricas, eran
suficientes para el desarrollo de las
entidades bancarias, daban dinero en
abundancia y que estaban perfectamente
atendidos por los propios bancos vascos.
Como esos bancos conseguian la
oferta-demanda de equilibrio de los
servicios bancarios y estaban arraigados,
era dificil que la competencia pudiera
entrar en las plazas vascas.

(7) Juan Mufioz, «La expansién bancaria entre 1919 y
1926: La formacién de una banca nacional», Cuadernos
Econdémicos de I. C.E., n.° 6, Madrid, 1978, pp. 98-162.
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En esos afios de crecimiento de la
banca vasca hubo algin sobresalto,
como las dificultades por las que paso el
Crédito de la Unidon Minera en 1914.
Hasta entonces la prosperidad habia sido
la ténica de su evolucidn, pues el total de
sus activos se habian multiplicado por
ocho, con la cartera como la partida mas
importante, cuatro veces mayor que la de
corresponsales y créditos en cuenta
corriente, que le seguian; el capital
desembolsado habia subido a cuatro
millones de pesetas y a 3,8 las reservas,
siendo las cuentas de ahorro la partida
mayor del pasivo, pues tenian un saldo
de 34,2 millones de pesetas, mas del
doble del saldo de las cuentas corrientes.
Esa buena marcha del banco se vio
interrumpida por la suspensién de pagos,
gue se dijo habia sido causada por los
temores que sobrevinieron al declararse
la guerra mundial. Realmente esa causa
estaba subyacente, pero por si sola no
explica que el Crédito tuviese que
suspender pagos. Si tenemos presente
gue los negocios mineros y los navieros
eran los que ocupaban principalmente al
banco, esa relacion aparece con mayor
claridad, pues la paralizacion de las
exportaciones de minerales, la baja en los
precios de los productos siderurgicos y la
caida de los fletes, tenia que afectar
mucho al Crédito de la Unién Minera. La
ayuda prestada por la Camara de
Comercio de Bilbao y los demas bancos
bilbainos, unida al anuncio hecho por el
Banco de Espafia de garantizar el pago
de los depésitos de cuantia pequefia,
junto a la propia solidez del banco, hizo
gue la suspension de pagos durara poco.
El banco llegd a un acuerdo con los
depositantes, comprometiéndose a
abonar inmediatamente el 10 por 100 de
los depésitos, el 6 por 100 a los seis
meses y el resto, hasta saldar el total, a
un 20 por 100 anual (8).

Al Banco de Bilbao, l6gicamente, le
afectd6 la competencia que le habia
aparecido con el nuevo siglo. Vio
reducido su campo de operaciones y los
116 millones de pesetas a que ascendia
el saldo de sus activos en el afio 1900 no
lo sobrepasa hasta el afio 1913, en que
suman 122 millones. La partida que

(8) Pedro Tedde de Lorca, «La banca privada
espafiola durante la Restauracion», p. 386 y ss.
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realmente aumenta es la de créditos en
cuenta corriente, pues pasa, en esos
afios, de 29 a 60 millones de pesetas. En
las cuentas de pasivo, disminuyen las
cuentas corrientes y aumentan las de
ahorro, pero s6lo un 12 por 100. El Banco
de Vizcaya tiene un crecimiento mayor,
como lo muestra el que el total de activos
aumente un 279 por 100 hasta el afio de
1913, aunque en ese afio sumasen 73
millones de pesetas, poco mas de la
mitad de los del Banco de Bilbao.
También en el Vizcaya destaca la cuantia
de los créditos en cuenta corriente. En
cuanto a las cuentas de pasivo, en ese
afio de 1913 el capital desembolsado
ascendia a 8,5 millones de pesetas, las
cuentas corrientes a 12 millones y las de
ahorro a 41 millones (9). Aunque con
diferencias, la evolucién de los bancos
vascos en los primeros afios del siglo XX
fue buena y nada habia que hiciera
pensar que a uno de ellos le llegarian
momentos dificiles.

En cuanto a los afios de la primera
guerra mundial, hay coincidencia en
sefialar que han sido de un desarrollo
excepcional del capitalismo vasco, al
beneficiarse de la neutralidad de Espafa
todos los sectores de la actividad
econémica. La industria del hierro se
dedico a la fabricacion de municiones,
gue demandaban los paises aliados, con
innovaciones técnicas y establecimiento
de fabricas nuevas; la marina mercante
espafiola tuvo los afios de esplendor
mayor de todos los tiempos, al absorber
la guerra la capacidad naval de los
paises beligerantes, con alzas de los
fletes de un 200 o un 300 por 100; al
elevarse el precio del carb6n hubo
incentivos adicionales para que se
tratase de aumentar la produccion de
energia hidroeléctrica, destacando, por lo
elevado que era su capital —150
millones de pesetas— la constitucién, en
1918, de las sociedades, en las que
intervenia el Banco de Bilbao, Consorcio
de los Saltos del Duero y la Sociedad
Hispano-Portuguesa de  Transportes
Eléctricos. Esas sociedades tenian como
objeto de su negocio la construccion y
explotacion de saltos de agua situados
sobre el rio Duero, en las provincias de

(9) Pedro Tedde de Lorca y Gabriel Tortella
Casares, «Censo y balances normalizados de los
bancos privados espafioles». Cuadros Dt. VII-26 y
Dt. VII-29.
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Zamora, Salamanca y tierras de Portugal
(10).

Ese crecimiento econdmico
excepcional tenia que ir acompafiado de
la expansion del sistema bancario.
Efectivamente, aumenta el numero de
bancos, pues se crea, en 1917, el Banco
Vasco, y en 1918 el Banco Agricola
Comercial, con un capital de cuarenta
millones de pesetas, y el Banco Urquijo
Vascongado, todos con domicilio social
en Bilbao. La constitucion de esas
sociedades nuevas se puede considerar
consecuencia de la expansion
econOmica, pero los bancos que ya
estaban establecidos participaron muy
activamente en el desarrollo econémico
vasco de los afios de la primera guerra
mundial. Es dificil establecer que fue
antes, pero no hay duda de que lo que
no faltd6 fue la atenciéon a los servicios
demandados a los bancos y su
colaboracién en el aprovechamiento de
las ventajas que habian aparecido.

El auge econdémico, en el que, como
decimos, la banca participé con toda su
capacidad, tenia que quedar reflejado en
la evolucién de las cuentas de los
establecimientos bancarios. Después de
la incertidumbre del primer momento, los
bancos vascos aumentan el volumen de
Sus  operaciones, con un gran
crecimiento de los beneficios, pues se
multiplican por mas de cuatro entre 1914
y 1918, y la cartera se multiplica por tres
entre 1915 y 1918 (11). El que tomemos
el afio de 1918 como punto de
comparacion se debe a que corresponde
al ejercicio del final de la guerra, no
porque la actividad bancaria sufriera un
retroceso. Los beneficios de los bancos
siguen aumentando en los afos
siguientes, cuando la terminacion de la
guerra hizo que Espafia se viera privada
de la ventajas que le habia dado la
neutralidad, y si en 1918 ascendian a
20,3 millones de pesetas, en 1922
alcanzaban los 39,1 millones, casi el
doble (12). Eso quiere decir que en los
afos de la guerra la banca vasca habia

(10) Joseph Harrison, «Los origenes del
industrialismo moderno en el Pais Vasco», Hacienda
Publica Espafiola, n.° 55 (1978), p. 220.

(11) Santiago Roldan, José Luis Garcia Delgado y
Juan Mufioz, La formacion de la sociedad capitalista en
Espafia, 1914-1920, Confederacién Espafiola de Cajas
de Ahorro, Madrid, 1973,1, p. 76.

(12) Joseph Harrison, «Los origenes del
industrialismo moderno en el Pais Vasco», p. 222.
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acrecentado su robustez lo suficiente
como para poder salvar situaciones
dificiles. Como habia hecho siempre, esa
banca, una vez mas, estuvo abierta a
iniciativas nuevas, con lo que disponia de
recambio para los negocios que entraban
en crisis. Asi, el interés mostrado por el
campo y la industria de la energia
hidroeléctrica, con lo que coadyuvé a que
se formase un sector poderoso, le facilité
sobrellevar mejor los efectos negativos
de la decadencia o declive de la mineria
del hierro. En ese campo de la energia
hidroeléctrica, el Banco de Bilbao
financi6 o participd en las empresas
siguientes:  Sociedad Eléctrica de
Guecho, Sociedad Eléctrica del Nervion,
Sociedad Andénima Electra de Bedia,
Compafiia Vizcaina de Electricidad, y
Sociedad Andnima del Ibaizabal, creadas
entre 1895 y 1899, y Compafiia General
de Electricidad Electra, Cooperativa
Eléctrica, Hidroeléctrica Ibérica, Sociedad
Anonima Collado el Lobo, Saltos del
Duero y Compaiiia Hispano-Portuguesa
de Transportes Eléctricos, constituidas
entre 1904 y 1918 (13). Pero si esa es la
némina del banco de los ferrocarriles, a
la que hay que afiadir otras sociedades
fundadas después del Ultimo afio citado,
«al Banco de Vizcaya y a los hombres a
él vinculados, cabe la gloria de haber
concebido y creado la mayor parte de las
grandes empresas productoras de
energia eléctrica, hasta el punto de que
ha merecido, con justicia, el calificativo
de banco eléctrico por excelencia»(14).
Al poco tiempo de ser -constituido
participé en la creacién de Hidroeléctrica
Ibérica, como su competidor, y después,
entre otras, financi6 o participé en

Hidroeléctrica Espafiola, Electra de
Viesgo, Compafila  Sevillana  de
Electricidad, Compafiia Andnima

Mengemor y Compafiia Electra Madrid.

Al comenzar la década de 1920 los
bancos vascos estaban considerados
como los mas solidos, lo que se
correspondia con la fortaleza 'y
posibilidades de la actividad econémica
vasca. Por ello, no debia ser motivo de

(23) Miguel Cruzado y Roberto Alvarez, «Banco de

Bilbao. Perfiles de una historia», Banco de Bilbao. 125
afios de historia (1857-1982), Banco de Bilbao, 1982,
p. 132.

(14) «El Banco de Vizcaya en sus bodas de oro y la
proyeccion de su obra en la economia espafiolax.
Banco de Vizcaya, 1901-1951. Revista Financiera, n.°
77, Bilbao, 1951, pp. 1-14.
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preocupacion que Sse creasen nuevos
establecimientos, ni que se abriesen
sucursales de bancos no vascos.
También eso podia contribuir a que los
bancos vascos no sintiesen la necesidad
de abrir oficinas fuera de la regién. Lo
segundo, porque no lo necesitaban, y lo
primero, porque habia campo para todos
y porque de la competencia mayor
saldria reforzada la actividad econémica
y, con ello, los beneficios podrian ser
mayores para todos. Pero estaba muy
cercano el momento en el que los afios
de abundancia iban a terminarse. Si los
bancos vascos habian aplicado una
politica caracterizada por la prudencia, al
presentarse las primeras dificultades en
la actividad econdémica acentdan las
precauciones, encareciendo y limitando
el crédito, lo que no podia ayudar a la
recuperacién econémica rapida, pero era
dificil que hiciesen otra cosa, ya que la
captacion de recursos no se podia llevar
a cabo con la sencillez a la que estaban
acostumbrados.

Esas dificultades, que se les presentan
a los bancos vascos para mantener el
volumen necesario de recursos ajenos,
les obligb a maodificar la politica de
expansion y localizacion de sus oficinas.
Si hasta entonces no habian tenido
necesidad de salir de la region y, por ello,
eran muy pocas las sucursales que
habian abierto en otras plazas, cuando el
ahorro captable en el Pais Vasco no es
suficiente lo buscaran en otros lugares.
Eso quiere decir, también, que los
bancos vascos no estaban dispuestos a
dejar de ser los establecimientos
bancarios méas poderosos de los que
habia en Espafia. Por entidades, el
Banco de Bilbao y el Banco de Vizcaya
formaban parte del grupo de los mas
importantes, de la aristocracia bancaria,
como se dijo en la época, junto con
alguno de los domiciliados en Madrid,
como el Banco Hispano Americano, el
Banco Espafiol de Crédito y los nacidos
en 1918, el Banco Central y el
Banco.Urquijo, posicién esa que ya no
abandonarian en los afios siguientes.

Quedaba por ver si esos recursos que
buscaban en otros lugares eran para
invertirlos en el Pais Vasco o para
ensanchar su actuacibn en otras
regiones, actuacion que ya habian
comenzado afios atrds el Banco de
Bilbao y el Banco de Vizcaya. Si el Pais
Vasco en general y Vizcaya en particular
aparecian con wuna capacidad de

Ekonomiaz N.° 9-10

Rafael Anes Alvarez

progreso economico muy limitada, con
dificultades serias para poder avanzar
mas en los campos industrial y
comercial, era explicable que los bancos
buscasen otros territorios para sus
negocios.

Esa expansién, en cuanto al nimero de
sucursales abiertas, fue muy rapida, pues
en 1919 los bancos vizcainos contaban
con 30, con 16 los guipuzcoanos y con
ninguna los alaveses, casi todas en el
Pais Vasco, mientras que en 1923 los
primeros llegaban a las 107, a 65 los
segundos y tenia una el Banco de Vitoria,
lo que supone un aumento del 276 por
100. Ese gran aumento en el nimero de
oficinas abiertas fue acompafiado de la
presencia de los bancos vascos en mas
lugares, aunque la politica de expansion
seguia siendo, preferentemente, regional,
pues aun contaban con pocas sucursales
fuera de lo que habia sido su ambito
territorial natural (15). Como
contrapartida, también eran muy pocas
las sucursales que tenian en el Pais
Vasco los bancos no domiciliados en él,
por lo que parece que la demanda de
servicios bancarios estaba ahi bien
atendida por los bancos vascos.

Lo efectivo que fue ese aumento en el
ndmero de sucursales se ve en el
crecimiento de los depésitos, que se
duplican entre 1921 y 1923, pasando de
549 millones de pesetas a 1.070
millones, aunque puede que ello no
estuviese acompafiado de un incremento
paralelo de la productividad. No obstante,
asi disponian los bancos de mas
recursos para la financiacion de
empresas 0 su participacion en ellas y
para una colaboracion mas eficaz en el
progreso industrial, que  requeria
inversiones muy grandes.

En los afios que siguen al de 1923
también es muy grande la expansion de
los bancos vascos; en 1926 los que
tenian su domicilio social en Vizcaya
contaban con 265 sucursales, con 62 los
domiciliados en Guipuzcoa y seguia con
una el Banco de Vizcaya. En total, eran
328 las sucursales de los bancos vascos,
un 90 por 100 mas de las que tenian en
1923. El crecimiento relativo es menor
gue el habido entre 1919 y 1923, pero
entre esos afos fueron abiertas 127

(15) Juan Mufioz, «La expansién bancaria entre 1919
y 1926», Cuadro n.° 1.
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sucursales, mientras que las que
entraron en servicio entre 1923 y 1926
sumaban 155 (16), por lo que cabe decir
gue el aumento fue mayor, aunque en
porcentaje el crecimiento fuese superior
entre 1919 y 1923. Ademas, hay que
tener en cuenta que en 1925 cerraron el
Banco Agricola Comercial, el Banco
Vasco y el Crédito de la Union Minera,
con lo que quedaron cuatro bancos
domiciliados en Bilbao.

Esa ampliacion habida en el nUmero de
oficinas no promueve aumentos en los
saldos de las cuentas de los bancos
vascos. En efecto, el saldo de las
cuentas acreedoras es de 1.062 millones
de pesetas de 1926, cuando en 1923
ascendia a 1.069 millones. La cartera
también sufre un pequefio descenso
entre esos afos, ya que pasa de 687 a
614 millones de pesetas (17). Por lo
tanto, la presencia de los bancos vascos
en mas lugares, fundamentalmente del
Pais Vasco y zonas de influencia, no se
vio acompafiada de un drenaje mayor de
recursos ociosos, hi de un incremento de
la cartera. Lo que si tuvo que producir fue
aumento en los costes de explotacion,
con el encarecimiento consiguiente del
crédito.

Aunque la banca vasca siempre estuvo
dispuesta a  financiar  empresas

(16) Juan Mufioz, «La expansién bancaria entre 1919
y 1926», Cuadro n.° 1.

(17) Juan Mufioz, «La expansion bancaria entre 1919
y 1926», Cuadro n.° 17.
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industriales o a participar en ellas, las
funciones desempefiadas como banca
comercial han sido muy importantes.
Pero en los afios finales de la década de
1920 ha cambiado la situacién, ya que
los valores industriales que tienen en la
cartera son mas del doble de los efectos,
aunque el renglon mayor lo constituyen
los fondos publicos (18). Eso parece
decirnos que la vocacion de bancos
industriales que tenian esos bancos se
habia decantado. Seguian prestando
atencién preferente a las empresas que
habia en su campo de actuacién en el
Pais Vasco, pero colaboraban en
desarrollos de otros lugares, y no
desatendian ningin campo de la
actividad economica. La cartera de la
banca vasca creci6 a una tasa media
anual del 6 por 100 entre 1922 y 1931,
tasa que habria que compararla con la
de la renta, que desconocemos, pero
creemos cabe decir que al igual que la
banca espafiola considerada en su
conjunto, la relacion entre activos y renta
estaba por debajo de la media europea
(19). No obstante, la banca vasca fue un
impulsor eficaz del desenvolvimiento
econémico, con una oferta de servicios
bancarios que se anticip6 a la demanda.
Esto es, si el crecimiento econémico no
fue mayor, creemos no se puede culpar
de ello a la poca colaboracién prestada
por el sistema bancario.

(28) Juan Mufioz, «La expansion bancaria entre 1919
y 1926, Cuadro n.° 20.

(19) Pablo Martin  Acefia, «Desarrollo vy
modernizacion del sistema financiero, 1844-1935»,
Nicolas  Sanchez  Albornoz  (Coopilador), La
modernizacién econémica de Espafia, 7830-1930, Aliaza
Editorial, Madrid, 1984, pp. 121-146.
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ANEXO

ALGUNAS EMPRESAS EN LAS QUE
PARTICIPO O A LAS QUE FINANCIO EL
BANCO DE BILBAO

Orconera Iron Ore Luchana

Mining Company

Triano lron Ore

Société Franco-Belge des Mines de
Somorrostro

Parcocha Iron ore and Railway Company
Sociedad Hullera Vasco-Leonesa
Sociedad Anglo-Vasca de las Minas de
Cérdoba

Compafiia Minera de Alcaracejos
Compafiia Minera de Sierra de Alhamilla
Hulleras de Sabero

Compafiia Minera de Villaodrid

Sociedad Minera de Irin-Lesaca
Compafiia de Carbones Asturianos
Compafiia Minera de Sierra Menera
Sociedad Anénima de Minas de la Cala
Compaiiia Minera Argentifera Almagrera
Sociedad Explotadora de las Minas del
Castillo de las Guardas

Sociedad Minera Guipuzcoana

Hulleras de San Cebrian

Rio Tinto Company Ltd.

Tharsis Sulphur and Copper Mines Ltd.
Sociedad Minero-Metallrgica de
Pefiarroya

Hulleras del Turén

Compafiia Espafiola de las Minas del Rif
Dicido Iron Ore

Sociedad de Estudios y Explotaciones
Potéasicas de Aragoén

Sociedad Minero Siderurgica de
Ponferrada

Santa Ana de Bolueta

Ibarra Hermanos y Compaifiia La Vizcaya
Sociedad Andnima lberia

Sociedad An6nima Basconia

Sociedad Anénima Aurrera

Sociedad Anénima Talleres de Zorroza
Altos Hornos de Vizcaya

Sociedad Anonima Duro Felguera
Babcock and Wilcox

Sociedad Anénima Echevarria Sociedad
Espafiola de Construcciones
Electromecénicas

Sociedad Ibérica de Construcciones
Eléctricas

Compaifiia Sideruargica del Mediterraneo
Sociedad Ajuria y Aranzabal
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Construcciones Aeronauticas Sociedad
Andénima

Compaifiia del Ferrocarril de Tudela a
Bilbao

Compaiiia de los Ferrocarriles del Norte
de Espafia

Compaiiia del Ferrocarril de la Robla
Compaiiia del Ferrocarril de Elgoibar a
San Sebastian

Compaiiia del Ferrocarril de Bilbao a las
Arenas y Plencia

Tranvia de Bilbao a Santurce

Ferrocarril de Amorebieta a Guernica y
Pedernales

Ferrocarril de Luchana a Munguia
Ferrocarril Central de Vizcaya

Ferrocarril de Santander a Bilbao
Ferrocarril de Bilbao a Lezama
Ferrocarril de Valladolid a Ariza
Ferrocarril de Portugalete

Tranvia Eléctrico Bilbao-Durango-Arratia
Ferrocarril de Castro a Alen

Ferrocarril de San Julian de Musques a
Castro y Traslavifia

Ferrocarril de Valdepefas a Calzada de
Calatrava y Puertollano

Ferrocarril del Bidasoa

Compaiiia de los Ferrocarriles
Vascongados

Compafiia de los Ferrocarriles Andaluces
Compaiiia de los Ferrocarriles de Madrid
a Zaragoza y Alicante

Ferrocarril de Burgos a Segovia
Ferrocarril Central de Aragon

Ferrocarril de Durango a Zumarraga
Ferrocarril de Haro a Ezcaray y Abejar
Astilleros del Nervién

Compafiia Bilbaina de Navegacion
Compafiia Maritima Rodas

Compafiia de Navegacién Bat

Compafiia de Navegacién Aurrera
Compafiia Vasco-Cantabrica de
Navegacion

Compafiia Cantabrica de Navegacion
Compaifiia Euskalduna de Construccion y
Reparacion de Buques

Naviera Sota y Aznar

Comparfiia Naviera Bachi

Sociedad Espafiola de Construccion
Naval

Compafiia de Navegacion Begofia
Sociedad Eléctrica de Guecho

Sociedad Eléctrica del Nervién

Sociedad Electra de Bedia

Compaiiia Vizcaina de Electricidad
Sociedad Anénima del Ibaizabal
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Hidroeléctrica Ibérica

Compafiia General de Electricidad

Electra

Sociedad Anénima Collado el Lobo

Cooperativa Eléctrica

Saltos del Duero y Compafiia Hispano-

Portuguesa de Transportes Eléctricos

Algodonera Guipuzcoana

Hilados y Tejidos La Conchita

Textiles de Yute Sociedad Andnima

Industrias Textiles Alicantinas

Unién Resinera Espafiola

Industrial Resinera Ruth

Sociedad Papelera de Cadagua

Papelera Vizcaina

Papelera Espafiola

Unién Espafola de Explosivos

Compafiia de Azufres

Industria Quimica de Zaragoza

Junta de Obras del Puerto de Bilbao

Carreteras de Vizcaya

Sociedad General de Obras vy

Construcciones Obrascén

Comparfiia de Construcciones Hidraulicas

y Civiles

Constructora de Obras Publicas

Agroman

Azucarera Vasco-Leonesa

Colonia Agricola Industrial del Duero

Sociedad General Azucarera

Compaiiia de Industrias Agricolas de

Barcelona

Sociedad Anénima Bodegas Bilbainas

Sociedad An6nima Harino-Panadera

Compaiiia General de Aceites de Oliva

Fuente: Miguel Cruzado y Roberto Alvarez, «Banco
de Bilbao. Perfiles de una historia», Banco

de Bilbao, 125 afios de historia. Banco de
Bilbao, 1982, pp. 131-135.

ALGUNAS EMPRESAS EN LAS QUE
PARTICIPO O A LAS QUE FINANCIO EL
BANCO DE VIZCAYA

Hidroeléctrica Ibérica
Hidroeléctrica Espafiola

Ekonomiaz N.° 9-10

Electra de Viesgo

Compaiiia Sevillana de Electricidad
Compaifiia Anénima Mengemor
Compafiia Electra Madrid

Compaifiia Hispano Americana de
Electricidad

Compafiia Metropolitana de Madrid
Urbanizadora Metropolitana

Inmobiliaria Metropolitana

Marconi Espafiola

Naves Industriales

Ebro, Compafiia de Azlcares y Alcoholes
Sociedad General Azucarera de Espafia
Instituto Ibis

Producciones y Distribuciones Chamartin
Industrias Cinematogréficas Espafiolas
Sniace

Inmobiliaria Vasco Levantina

Cementos Portland

Contratas Canarias

Construcciones Aeronduticas

Tranvias de Barcelona

Sociedad Espafiola de Automdviles de
Turismo

Compaiiia de los Ferrocarriles del Norte
de Espafia

Compaiiia de los Ferrocarriles de Madrid
a Zaragoza y Alicante

Compaiiia del Ferrocarril de la Robla
Altos Hornos de Vizcaya

Babcock and Wilcox

General Eléctrica Espafiola

Unién Quimica del Norte de Espafia
General Quimica

Sefranito

Firestone Hispania

Compafiia Maritima Nervion

Naviera Bilbaina

Reaseguradora Espafiola

Bilbao de Seguros

La Vizcaya de Seguros

Fuente: Banco de Vizcaya, 1901-1951. Revista
Financiera, n.° 77, Bilbao, 1951.
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