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1. Introduccidn

La llegada de capitales foraneos a la construccion y explotacion de los ferrocarriles
espafoles durante el siglo XIX se caracterizd por la abrumadora presencia de inversores
de origen francés, que detentaron el dominio de las grandes redes ferroviarias de nuestro
pais. Asi, las lineas de Norte, MZA y Andaluces, explotadoras de més de las tres cuartas
parte de la red espafiola, tuvieron en el capital francés su principal fuente de
financiacion®.

Esta evidencia nos lleva a preguntarnos acerca del papel que jugaron otros capitales,
especialmente los britanicos, en el desarrollo de nuestros ferrocarriles. Los britanicos
fueron los inventores del ferrocarril y contaban con una ventaja tecnoldgica que hacia
necesaria su presencia en la expansion de los primeros ferrocarriles europeos.
Igualmente, su mercado financiero, representado por la Bolsa de Londres, era un marco
idoneo para los procesos de migracion de capitales. Ademas, el imperio britanico habia
desarrollado desde el siglo anterior una red de informacion que permitia conocer a los
capitalizstas londinenses las oportunidades que se presentaban en otros lugares del
mundo®.

Sin embargo, como es conocido, el capital britdnico tomé rumbos ultramarinos y no se
significo por su aportacién inversora en la construccion de ferrocarriles en el continente
europeo, actividad que quedo reservada al capital francés. En el caso espafiol se ha
arguido que la conversién de la Deuda espafiola realizada en 1851 por Bravo Murillo
fue determinante al producirse el cierre de la Bolsa de Londres, y de otros mercados
europeos, a los capitales espafioles®. Se considera que desde ese momento desaparece el
interés de los inversores britanicos por los negocios espafioles y esto deja el escenario
libre al capital francés, que ademas contaba con otras ventajas de proximidad, cultura e
historicas®. Ademés, las leyes espafiolas de 1855 y 1856, que regulaban la creacion de
sociedades anonimas, bancos y ferrocarriles, han sido valoradas, en este sentido, como
una legislacién ad hoc para estos intereses franceses”.

Es en ese momento cuando se produce, en palabras de Broder, un “nuevo tratado de
Tordesillas” en el que ingleses y franceses se reparten sus campos de influencia: los
islefios en América y los continentales en Europa®. Légicamente esta afirmacion es
matizable, pero a grandes rasgos asi fue. Es cierto que en el dltimo cuarto del siglo XIX
se produjeron novedades significativas que modificaron parcialmente el escenario

! Cameron (1971) y Broder (1981).

2 Jenks (1927), Platt (1968) y (1983), Consular Report.

* Tortella (1973). Una primera referencia a esta explicacion en Higgin (1886).
* Castro (2007).

> Tortella (1973), Nadal (1975).

¢ Broder (1999).
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financiero espafiol, reforzado por la desamortizacion del subsuelo espafiol y la
consiguiente entrada de empresas britanicas con intereses mineros, pero, en lo
sustancial, la red ferroviaria espafiola ya estaba consolidada en manos de los grupos
financieros franceses Pereire, Rothschild y Camondo, y asi se mantendria hasta la
progresiva espafolizacion de los capitales producida durante la segunda década del
siglo XX.

Este escenario ha ocultado, sin embargo, la efectiva presencia de empresas britanicas en
nuestro ferrocarril, ya iniciada en los albores de nuestra industrializacion, y que se
incremento notablemente en el ultimo cuarto del siglo X1X a raiz de la impronta minera
que adquirieron algunas lineas ferroviarias espafiolas. Hemos de precisar que en este
trabajo nos ocupamos del desarrollo de los ferrocarriles espafioles de via ancha,
construidos al amparo de las leyes de 1845, 1855 y 1877 que regulaban los llamados
ferrocarriles de interés general, en los que hubo capital britanico. No entramos, pues, en
el andlisis de aquellas lineas de via estrecha o de carécter exclusivamente industrial que
prodigaron por nuestra geografia con la eclosién del Dorado minero espafiol’. Sus
motivos, intereses y desarrollo fueron bastante diferentes del que tuvieron los
ferrocarriles de via ancha, obligados por la legislacion a cumplir una serie de requisitos
y atender a las prescripciones que el interés pablico planteaba.

Nuestra indagacion intenta ir mas alld de la simple catalogacidén de estas empresas,
aunque légicamente haremos arqueo de las mismas, pero tenemos especial interés en
analizar quiénes fueron los grupos inversores que estuvieron en nuestro pais, cuales
fueron sus intereses y objetivos o qué resultados tuvo el negocio emprendido. Nuestras
principales fuentes, ademas de las referencias bibliograficas de trabajos ya realizados, se
centran en los registros de las compafiias conservados en el Public Record Office de los
Archivos Nacionales del Reino Unido, donde se recoge una sustanciosa informacion de
las empresas constituidas en suelo britanico, que incluye la documentacion legal de
constitucién, evolucion y disolucion de las compafiias, y la exhaustiva relaciéon de los
inversores y protagonistas de estas inversiones. Esto, unido a la documentacion
existente sobre las actas y memorias de estas compafiias disponible en el Archivo
Histdrico Ferroviario y en el Archivo General de la Administracion, completa este
balance inicial de la actividad inversora britanica en los ferrocarriles espafioles de via
ancha.

2. Los primeros ferrocarriles en Espafia y los britanicos, 1828-1855

Las pistas sobre la presencia de britanicos en el disefio de los primeros proyectos
ferroviarios esparioles son numerosas. Entre estas iniciativas, la pionera de Jerez de la
Frontera al muelle de EIl Portal ya tuvo con la intentona de Marcelino Calero, tras el
primer fracaso de Diez Imbrechts, un contacto con el capital britanico en el que este
exiliado liberal esparfiol aprovecho su destierro londinense para impulsar su proyecto.
Este, presentado a través del Semanario de Agricultura y Artes, seria aprobado por el
Gobierno en 1830 con el nombre de ferrocarril de la Reina Maria Cristina y en él se
sefialaron algunas pautas futuras para la concesion de ferrocarriles en Espafia, como el
derecho a la enajenacion forzosa de terrenos o la exencion arancelaria del material

" La lista de estas compafifas britanicas con ferrocarriles de via estrecha es numerosa, muchas de ellas de
servicio publico, y otras limitadas al servicio particular.
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destinado a la construccion o explotacion. El respaldo econdmico, tanto nacional como
britanico, no fue el esperado y la concesion terminaria caducando®.

Mejor suerte correria la concesion de José Maria Roca para la linea de Barcelona a
Matar6. La presencia de Roca en Gran Bretafia, al parecer como exportador de
maquinaria, se antoja decisiva para la consecucion del proyecto, ya que en esta ocasion
si consiguid convencer a los inversores britanicos, a través de la banca Devaux y cia de
Londres, contratando el proyecto de la linea (Joseph Locke), la construccion de la
misma (Mackenzie y Brassey) y el suministro del material (Jones y Potts, y Wright)
también en la isla. Pascual calcula que el 90 por ciento del capital estaba comprometido
en Gran Bretafia y s6lo un diez por ciento fue avalado por inversores locales®.

A estos primeros proyectos siguieron otros en los que es notoria la presencia de
britanicos. ElI Ministerio de Fomento en su memoria de 1856 recoge todas aquellas
concesiones que se otorgaron antes de 1851. Como las de Guillermo Partington sobre el
ferrocarril de Madrid a Badajoz (1845, caducada), Sevilla a Mérida (1847, caducada) o
Jerez a Matagorda (1849, caducada); la de Federico Atston para la construccion de un
ferrocarril de Ledn a Vigo (1845, caducada); o la de Guillermo Baldok Moore que
proponia un ferrocarril de Barcelona a Campodron, a través de Vich y Ripoll, con objeto
de acceder a los yacimientos carboniferos del Pirineo catalan (1845, caducada)™.

De este periodo la mas relevante es la concesion de “The Royal North of Spain
Railway”, otorgada en 1844 y a la que estaria ligado indirectamente el conocido
ingeniero George Stephenson, considerado el padre del ferrocarril. Este proyecto fue
concedido a Ricardo Keily que actuaba en nombre un grupo de inversores britanicos,
entre los que se encontraba Sir Joshua Walmsley. El proyecto proponia la construccién
de una linea desde Avilés, en la costa cantabrica, hasta Leon, reconociéndose en la
resolucion ministerial el derecho preferente que tenian los concesionarios para llegar a
Madrid. Walmsley contactd en Paris con Mackenzie, el mismo constructor del
ferrocarril de Matar6 y el que habia realizado algunas de las lineas francesas mas
importantes, Paris a Rouen y Orleans a Burdeos. Stephenson se reunio con ellos en la
ciudad francesa tras una escala en Bélgica. Su viaje a Espafia en el verano de 1845 es
conocido y ha tomado tintes legendarios, sobre todo a partir de las descripciones de dos
contemporaneos, Smiles™ y Blount™, que nos dejan la idea de desaprobacion que dio el
ilustre ingeniero a la construccion de ferrocarriles en Espafia. Parece que su estudio del
terreno fue exhaustivo y que lleg6 a la conclusion de que no se existia suficiente
mercado que justificara un proyecto como el que le proponia Walmsley. Seguramente
influiria en esta decision la poca atencion recibida en Madrid por parte del Gobierno de
Bravo Murillo que hizo esperar a la comitiva varios dias, ofreciendo sélo como
recompensa un espectaculo taurino, que los flematicos britanicos rechazaron

® Hernandez Sempere (1975).

% pascual i Domeénech (1978).

19 pascual i Doménech (1999), p. 49.
1 Smiles (1859) y (1904).

12 Reid (1902).
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amablemente. Las garantias economicas eran insuficientes y no se realizo el deposito
econémico preceptivo, por lo que la concesién terminaria caducando®®.

Al igual que el informe negativo de Stephenson, dos afamados ingenieros britanicos,
James Meadows Rendel y Nathaniel Beardmore, en septiembre de 1845 también habian
concluido que dicho ferrocarril “era totalmente impracticable” por las dificultades
ofrecidas por el terreno y por el escaso trafico previsto. Sin embargo, no parece que los
promotores fueran transparentes con sus accionistas respecto a estos informes y
terminaron en los tribunales. Uno de los perjudicados era el conocido politico Daniel
Whittle Harvey, fundador en 1822 de The Sunday Times, que aired los problemas que
tenia la empresa en Espafia. La demanda, que consideraba que Keily y los demas
directores se habian apropiado de una parte del capital y habian engafado
intencionadamente a los accionistas, no prospero ante las dudas del juez para demostrar
tal mala fe*.

En ese momento el panorama ferroviario espafiol estaba ya bastante revuelto y las
concesiones sin fundamento proliferaron entre 1844 y 1846. En esos afios se
concedieron hasta 6.500 kilometros para un total de 23 lineas, de las que so6lo se
llevaron a cabo cuatro con un total de 186 kilémetros. EI motivo principal de tal
desorden estuvo en la posibilidad otorgada por la disposicion de diciembre de 1844 (el
famoso informe Subercase) de autorizar concesiones provisionales durante dieciocho
meses sin mayor demostracion de solvencia o fiabilidad, lo que gener6 una gran
confusion en el mercado ferroviario. Tal y como recordd Tortella, las medidas
posteriores no mejoraron la situacién y la corrupcion politica asomo6 en las idas y
venidas de estas concesiones, que en realidad eran una reserva preferente para el
previsible boom que estaba por llegar, pero que no contabilizaba trabajos efectivos
sobre el terreno. Estos escandalos ferroviarios fueron en 1854 uno de los motivos
principales de los sublevados de O’Donnell, que acababa con la hegemonia de los
moderados y suponia el ascenso de los progresistas. La ira popular ejemplificé en el
constructor ferroviario José de Salamanca el rechazo a la etapa que se cerraba, con el
asalto e incendio de su palacio en el madrilefio paseo de Recoletos™.

La nueva legislacion, Ley de Ferrocarriles de 1855 y leyes bancarias de 1856, provoco
la ya anticipada preeminencia de la banca francesa para la financiacion de la
construccion ferroviaria que ahora si tendria una década productiva claramente opuesta
a la especulativa anterior: si entre 1844 y 1855 se habia abierto al trafico 440 kilometros
de ferrocarril, en el decenio siguiente, hasta la crisis de 1866, se inauguraron 4.600
kildmetros.

Los britanicos habian quedado al margen de estos negocios, al menos en lo que se
refiere al control y financiacion, que se habia concentrado en tres establecimientos
franceses ubicados en Madrid: Crédito Mobiliario Espafiol (filial y luego superviviente
de la casa matriz Crédit Mobiliere), Sociedad Espafiola Mercantil e Industrial (del grupo

3 Hay que anotar que éste fue el ltimo viaje al extranjero de George Stephenson, que en el viaje de
regreso, via Paris, cayé enfermo de una fuerte pleuresia de la que no se recuperaria completamente.
Falleceria tres afios después.

 Hodges (1847), pp. 604-614.

> Tortella (1973), p. , y Artola (1978), p. 346.
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Rothschild, disuelta en 1868), y Compafiia General de Crédito de Espafia (de los
hermanos Guilhou y de Alfred Prost, con mayor presencia en otros ambitos
industriales). Sin embargo, durante mucho tiempo siguioé siendo relevante la demanda
de material ferroviario a las Islas Britanicas, especialmente el material rodante, si bien,
el crecimiento de otras industrias ferroviarias nacionales en Europa hizo que, como era
I6gico, las empresas con intereses en Francia y Bélgica optaran por llevar alli sus
pedidos. Esa progresiva sustitucion, como han demostrado Cayon y Mufioz, provoco
gue en las grandes empresas ferroviarias espariolas, Norte y MZA, el suministro de
locomotoras britanicas desapareciera a partir de 1880%°.

3. Pequenios islotes britanicos en un oceano frances: la decada ferrocarrilera
espafiola, 1855-1866

En ese largo decenio de expansion ferroviaria vuelven a aparecer timidamente los
intereses britanicos, aunque siempre de modo aislado y sin el soporte financiero de los
franceses. De hecho, tal y como sefialaba Broder, los britnicos ademas de mirar mas a
América que a Europa, nunca consolidaron una banca en nuestro pais que atendiera a
esos intereses'’. Los Unicos casos de compafiias ferroviarias son los de dos pequefias
lineas que se configuran en el sur y el noroeste de la Peninsula: la linea de Utrera a
Moron y Osuna, en Andalucia; y la de Santiago a Carril y, posteriormente, a
Pontevedra, en Galicia. Los paralelismos entre ambas compafias son interesantes.
Ambas surgen en plena fiebre ferroviaria y sufriran después los avatares de la crisis de
1866. Igualmente tendran su origen en la iniciativa de burguesias locales, mas o menos
solventes, que a traves de los contratos de construccion y suministro de material
terminaran en manos de los inversores britanicos. También hay cierta similitud en el
carécter estratégico de ambas lineas. La andaluza como enlace transversal de los dos
ejes principales norte-sur en la region (Sevilla a Jerez y Cadiz, y Cordoba a Malaga, en
ese momento en manos de dos compafias diferentes). La gallega como eje
perpendicular paralelo a la costa que aproximaba la conexion ferroviaria de las dos
ciudades gallegas mas importantes, La Corufia y Vigo, hasta las que llegaban dos lineas
del interior peninsular (Palencia a La Corufia, y Orense a Vigo, también en manos de
dos compariias competidoras).

La compafiia andaluza habia surgido de la concesion otorgada en 1857 a José Espinosa
Zuleta, un abogado de Lebrija, para la construccion de un ferrocarril entre las ciudades
de Utrera y Mordn. Necesitado de recursos, Espinosa traspasé el negocio a dos
britanicos, George Baden Crawley y Charles Dalhouise Ross, que habian contratado a
su vez con la empresa British and Foreign Railway Plant el suministro de material fijo
y rodante para la culminaciéon del ferrocarril. A esa primera concesion se sumo la
continuacién hasta Osuna que también negocid Espinosa en 1864. La construccion se
realizd con grandes problemas causados por la insuficiente financiacion, ya que no se
habia conseguido colocar todo el capital, lo que provocé graves desavenencias entre los
socios principales. En 1864 se abrieron los 35 kildmetros entre Utrera y Moron de la

16 Cay6n Garcia y Mufioz Rubio (2007).

7 Broder (1981), p. 1358. Sera ya en las décadas de 1870 y 1880 cuando se establezcan estas sociedad
britanicas en las principales ciudades espafiolas, como Anglo-Foreing Banking (1872), Union Bank of
Spain and England (1882), T. Tortella Casares (2000).
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Frontera, en 1868 los 27 kilometros entre el empalme de Moron y Marchena, y
finalmente, en 1875, cuando la sociedad ya habia sido disuelta y la concesion vendida a
Andaluces se pusieron en servicio los 31 kilémetros entre Marchena y Osuna®®,

Por su parte, en Galicia, en 1861 se habia autorizado la concesion de un ferrocarril de
Santiago de Compostela al puerto de Carril que recaera al afio siguiente en tres
promotores locales (Joaquin Caballero Pifieiro, Domingo Fontan e Inocencio Vilardebo)
que constituiran una sociedad para llevar a cabo la construccion. Las obras se inauguran
al afio siguiente y se da carta de naturaleza a la Compafia del Ferrocarril
Compostelano de la Infanta Dofia Isabel, recurriendo asi a la “marca real” para
conseguir mayor adhesion de inversores, habiéndose formalizado contrato de
construccion con John Stephenson Mould que también se haria cargo de la explotacion
de la linea por un periodo de diez afios garantizando a la empresa titular del ferrocarril
el 40 por ciento de los ingresos brutos. Las buenas perspectivas se ven pronto truncadas
y en 1865 las obras, después de sucesivas prorrogas de conclusion, se encuentran
paralizadas.

En plena crisis ferroviaria, con serias dudas sobre la viabilidad del proyecto y con
fuertes desavenencias entre los gestores de la compafiia y el constructor, el futuro se
presenta incierto y hay que esperar hasta la ley de 1870 para que reanude la actividad.
Por esta ley, los gobiernos liberales del Sexenio fijan una subvencion de 60.000 pesetas
por kilometro para algunas lineas que se encontraban en ese momento en construccién o
cuya realizacion resultaba de interés para el Estado. En el primer caso se encontraba la
linea compostelana que fue objeto de un articulo adicional en el que se le otorgaba un
anticipo del 20 por ciento para que pudieran reanudarse las obras. Estas concluyen en
septiembre de 1873, inaugurandose asi los 41 kilémetros entre Santiago y Carril®.

Como hemos visto, ambas concesiones inician sus proyectos durante la fase expansiva
del ferrocarril espafiol tras la ley de 1856, y por las demoras sufridas durante la
construccion también sufren las consecuencias de la crisis bursatil de 1866 que supuso
una paralizacion casi total de la actividad ferroviaria. Si recordamos la marca
establecida en ese decenio (unos 400 kilémetros anuales), a partir de ese momento se
reducira a una cuarta parte, verificandose el inicio de una nueva etapa expansiva (el
segundo impulso ferroviario), amparado ya por una nueva legislacion, emanada de las
leyes de 1870y 1877%.

4. El nuevo ciclo, d. 1880: mineria, oportunidad y aventureros

Cuando se levanta nuevamente la veda ferroviaria, muchas cosas han cambiado en el
panorama politico y econdémico espafiol en lo relativo a ferrocarriles. Por un lado, el
Estado ha incrementado su papel regulador a partir del necesario socorro que tuvo que
prestar a las empresas en crisis, alentando la fusién de compafiias y estimulando la
creacion de sociedades que construyeran ferrocarriles en zonas todavia inéditas.
También se habia constatado que las previsiones sobre los rendimientos de las
compafiias habian estado sobredimensionadas y la tozuda realidad ofrecia un exceso de

18 Cuéllar Villar (2008a).
9 Biblioteca Ferroviaria (FFE), J-03.
20 Casares Alonso (1973).
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cargas financieras que los magros ingresos de explotacion no cubrian con suficiencia.
Por ultimo, los cambios derivados de la renovacion legisladora de la Revolucion de
1868 y el panorama de la Revolucién Industrial en Europa ofrecian un nuevo escenario
en Espafia donde cobraria mayor protagonismo la explotacion de yacimientos mineros.
De la combinacion de todos estos factores, y algunos otros, surgirian un nuevo modelo
ferroviario, de ciclo minero, que buscaria el encaje del interés publico y el agio privado
para sacar adelante nuevas lineas que se habian quedado fuera de los proyectos
anteriores y que ahora sf saldrian adelante®.

Aqui tendrian cabida los capitales britanicos, que llegaran en tropel a la construccién de
instalaciones  minero-ferroviarias-portuarias para sacar las materias primas
(principalmente mineral de hierro y piritas de cobre) con destino a las industrias
britanicas. La legislacion minera habia favorecido la llegada de capitales foraneos a
estas explotaciones de Andalucia y el Sureste, pero también la legislacién ferroviaria no
habia puesto mayores trabas a la conversion de algunos ferrocarriles de naturaleza
minera en lineas de servicio general, subvencionando y admitiendo variaciones en los
trazados inicialmente previstos.

En la dltima década del siglo XIX se abriran al servicio la mayor parte de estas lineas
gue completaran la trama ferroviaria nacional. EI primer caso es el de la linea de Zafra a
Huelva, en el suroeste peninsular. Esta linea ya habia estado disefiada en la referida ley
de 1870, pero su construccion estaba condicionada a la finalizacién de la linea de
Meérida a Los Rosales, situada més al este, y que tenia un recorrido paralelo. EI cambio
de escenario producido tras la venta de las minas de Rio Tinto y la construccion de
diversos ferrocarriles puramente mineros en la zona onubense (el propio Rio Tinto,
Buitron y Tharsis, todos de via estrecha) hizo que la traza del Zafra-Huelva pudiera
resultar interesante para completar el acceso a los yacimientos méas occidentales de la
faja piritica onubense. No en balde, detras de esta iniciativa estaban Hugh M. Matheson,
el propietario de Rio Tinto, Guillermo Sudheim y Enrique Doestch, los dos ingenieros
alemanes, asentados en Huelva, que habian convencido a Matheson para la compra al
Gobierno espafiol de las minas de Rio Tinto.

La operacion corria prisa y, tras la apertura de la linea de Mérida a Los Rosales en 1879,
se presentd el proyecto de construccion, constituyéndose una sociedad para su
explotacion en 1884, Compafiia del Ferrocarril de Zafra a Huelva (ZH), siendo
inaugurados los diferentes tramos de la linea en 1886 y 1889 con un total de 179
kilometros. Como vimos en el caso de la linea gallega, la construccion se la reservaron
los briténicos, en la figura de Sudheim, y éste fue el encargado de la explotacion durante
cuatros afios a cambio de un canon anual de 2,75 millones de francos®.

Al otro lado de Andalucia se constataba este modelo minero-ferroviario con la
constitucion en 1885 de una sociedad, también en Londres, denominada The Great
Southern of Spain Railway (GSSR), que habia obtenido la concesion para la
construccion de un ferrocarril desde Lorca, en Murcia, hasta Granada. Sin embargo, el
verdadero interés radicaba en la explotacion del tramo que atravesaba la provincia de
Almeria a lo largo del corredor del valle del Almanzora para acceder a los yacimientos

21 Cuéllar Villar (2003b).
22 Cuéllar Villar (2008b).
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férricos de la cara norte de la sierra de los Filabres. Por eso, cuando la compafiia abri6 el
tramo entre Lorca y Baza y el enlace de Almendricos hasta el puerto de Aguilas, dio por
concluida su fase construccion y se desprendid, no sin controversias, del resto de la
concesion®. La linea construida por GSSR alcanzé los 168 kilémetros y en 1894 ya
estaba completamente operativa.

Si volvemos nuestra mirada a Galicia, encontramos que el proyecto liderado por
empresarios locales ha derivado en una creciente presencia de intereses britanicos,
ocasionado por las deudas contraidas durante la construccién y se habia formado en
1886 una nueva sociedad, The Corufia, Santiago and Peninsular Railway Company
Limited (CSPR), que habia absorbido al antiguo ferrocarril compostelano y queria
proseguir la construccién, hacia el sur, hasta Pontevedra. Aqui no habria intereses
mineros, sino Mas bien una derivacién de las insuficiencias econémicas de la compafiia
gallega que tuvo que entregar el negocio en manos de sus acreedores, los constructores,
entre los que figuraban John Livesey y Clarendon G. Hyde, como veremos mas tarde.
En 1889 se abrid al servicio el tramo de 32 kilémetros que completaba la linea.

Tampoco tendrian intereses claramente mineros las lineas que anotamos a continuacion
promovidas por los britanicos, aunque indirectamente si afectaron a su realizacion.
Nuevamente en Andalucia, en su parte mas meridional, junto al estrecho de Gibraltar, se
habia concebido una conexion ferroviaria que tenia evidente interés para los intereses
britnicos. Las primeras propuestas, también surgidas de la ley de 1870, optaban por
una conexion en direccion hacia la bahia de Cadiz y en ellas estuvieron ingenieros
franceses (Balignac) e ingleses (Irvine, Smith) y alemanes (Engelbach) que
constituyeron en 1880 una sociedad para tal fin: Compaiiia del ferrocarril directo de
Jerez a Algeciras (Gibraltar). Sin embargo, la aparicion de un ingeniero francés,
afincado en Espafia, Carlos Lamiable y el interés manifestado por el ayuntamiento de
Ronda de trazar un ferrocarril por su municipio hizo que el proyecto diera un cambio
radical virando la salida del ferrocarril hacia el noreste en busca de la linea de Cérdoba
a Malaga, en Bobadilla. EI nuevo proyecto de Lamiable seria respaldado por el grupo
Greenwood-Henderson que se hizo con la concesion y constituyé una empresa para tal
fin, The Algeciras (Gibraltar) Railway Company (AR), en 1888. La linea Algeciras-
Ronda-Bobadilla seria inaugurada entre 1890 y 1892 con una longitud de 177
kilémetros®*.

También en ese momento se configuraba en el centro peninsular el mas desconcertante
de estos proyectos, la construccion de la linea de Avila a Salamanca, que habia sido
otorgada de modo provisional en 1883 a Manuel Gonzalez y Garcia Franco, sin
subvencidn alguna. Una vez conseguida la concesion definitiva en enero de 1888, ésta
fue traspasada a una sociedad britanica, The Madrid and Portugal Direct Railway (Avila
and Salamanca) Limited (MPDR), que se habia constituido en el mes de noviembre del
afio anterior. Con esa razén social tan ambiciosa se presumian grandes logros, aunque
en realidad sélo se pudieron construir 40 kilémetros entre la capital salmantina y la
ciudad de Pefiaranda de Bracamonte, terminada en 1894 en condiciones muy precarias.

2 Ver detalles de la evolucién de la concesién de Murcia a Granada en Cuéllar Villar (2003a), pp. 189-
194.
24 Cuéllar Villar (2008b).
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Por dltimo, en esta presentacion de las lineas ferroviarias espafiolas de via ancha con
intereses britanicos, nos acercamos al caso de la linea de Baza a Guadix, también
peculiar. Este corto tramo ferroviario era el resultado de las continuas segregaciones que
sufrié la inicial concesion de Murcia a Granada: Murcia a Alcantarilla, abierta por MZA
en 1864; Alcantarilla a Lorca, puesta en explotacion en 1885 por una compafia
homonima; Lorca a Baza, concluida en 1894 por GSSR; y Guadix a Moreda, y Moreda
a Granada, abierta al trafico entre 1896 y 1904 por la Compafiia de los Caminos de
Hierro del Sur de Espafia, de capital francés y que contaba con el liderazgo del catalan
Ivo Bosch®.

Cuando se inicia el siglo XX, sélo quedaban por concluir el tramo citado entre las dos
ciudades granadinas, que tenia como especial aliciente el cierre del gran eje transversal
ferroviario entre Andalucia y el Levante esparfiol. Por otro lado, el terreno tenia algunas
complicaciones orogréaficas y el trafico local era escaso. Aun asi el interés estratégico
hizo que Ivo Bosch (concesionario de Sur de Espafia) se interesara por el proyecto. No
pudiendo integrar esta linea en el conjunto de Sur de Espafia, a causa de las dificultades
econdmicas y la oposicién de los obligacionistas, disefié una estrategia novedosa, como
veremos mas adelante, consiguiendo a través de una compafiia britanica, The Granada
Railway (GR), el traslado de la concesion. En 1907 quedaron abiertos al trafico los 52
kilometros de la linea.

5. Usos y abusos en la financiacion de las compafiias britanicas en Espafia

Las operaciones de financiacion de estos negocios tuvieron una evidente similitud con
los emprendidos por los franceses en las grandes redes espafiolas. Copiaron sus virtudes
y sus defectos. A grandes rasgos podemos sintetizar distribuyendo el capital preciso
para la construccion de las lineas férreas espafiolas en la segunda mitad del siglo XIX en
tres grandes apartados (Cuadro 1).

En primer lugar, el capital social en acciones, que supuestamente deberia atender al
grueso de la inversion, por lo que su emision habria de estar en correspondencia con las
previsiones de primer establecimiento y necesidades de capital en el momento de iniciar
la explotacion. No fue asi, y se repitid con contumacia la tradicion de una escasa
exposicion de capital, siempre por debajo del 50 por ciento del coste de las lineas en el
momento de la apertura al servicio. Ademas, si tenemos en cuenta que no siempre se
habia desembolsado totalmente el valor nominal de las acciones, podemos concluir que
estos capitales actuaron s6lo como sefiuelo para el arranque del negocio. Los menos
expuestos serian los accionistas del GSSR que so6lo cubrieron en un 20 por ciento la
inversion necesaria. Encontrandose en el otro extremo la peculiar compafiia MPDR, con
un 62 por ciento.

Para completar este panorama, hemos de tener en cuenta que s6lo ZH y AR
consiguieron colocar con éxito sus acciones en el mercado, la primera en pleno y la
segunda con un elevado porcentaje del 97 por ciento. El resto de compafiias fracasaron
claramente en este apartado, siendo lo habitual conseguir el respaldo inversor en las tres
cuartas partes de la emision de capital. Asi, en 1868, UMR habia cubierto 4.360 de las
6.000 acciones emitidas, CSPR en 1889, habia hecho lo propio con 31.837 de las

% Cuéllar Villar (2003a), p. 192.
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40.000, y GSSR, en 1894, solo habia recaudado 493.000 libras de las 650.000 previstas
en su capital social. Esta compafiia, ademas, se habia visto obligada a reducir su capital
inicial cuando se constituyo la sociedad en 1885 en un 40 por ciento, tras la renuncia a
continuar la construccién de Baza a Granada.

Por su parte, las dos pequefias compariias de MPDR y GR, las mas tardias, cubrieron
solo el 50 por ciento de sus emisiones, quedando la recaudacion muy por debajo de lo
previsto. En caso de GR, el problema, como veremos mas adelante, fue menor ya que
Ivo Bosch consiguié negociar con habilidad la financiacion correspondiente a la
subvencion del Estado. Es posible que el propio banquero catalan no tuviese mas interés
en esta operacion y se limitara a asignar el grueso del capital a la empresa encargada de
la construccion, la britanica The Spanish Railways Trust Investment, controlada por el
propio Bosch, y por lo tanto titular indirecto de esas acciones. Mas grave se torné la
situacion para la linea de Avila a Salamanca que habia partido con un capital nominal
de 600.000 libras, de por si ya escaso para las 900.000 previstas para la construccién
completa de la linea. El capital fue dividido en tres tipos de titulos: 15.000 ordinarias de
10 libras cada una, de las que sélo se contrataron 5.007 acciones; otras 200.000 de
primera preferencia de 1 libra, con una respuesta tambien insuficiente de 106.526
acciones colocadas; y por ultimo, otras 150.000 acciones de segunda preferencia,
también de 1 libra, con 100.010 respaldadas.

Ante estas insuficiencias, el recurso a la emisidon de obligaciones hipotecarias siguid la
tradicion abusiva en nuestros ferrocarriles. Como es sabido, esta entrada facil de capital
tenia la contrapartida del endeudamiento en el medio plazo para las compafiias, que
debian atender a estas cargas financieras con los liquidos de la explotacion ferroviaria.
Dado que estos resultados se tornaron mucho maés reducidos que lo que predecian los
alegres prondsticos iniciales, la consecuencia seria la insuficiencia, la renegociacion con
los obligacionistas y, en muchos casos, la suspension de pagos. Ademas, la escasa
solvencia que terminaron teniendo estos titulos en los mercados financieros provocé una
subasta muy por debajo del par, lo que contrajo notablemente el liquido ingresado, si
bien esto aligeraba la deuda posterior.

Aln asi, estas partidas constituyeron en muchos casos el apartado mas importante de la
financiacion del primer establecimiento. GSSR seria la més endeudada con un 71 por
ciento de su financiacion basada en el capital de los obligacionistas, mientras que UMR
habia recurrido a esta opcion en las dos terceras partes de su proyecto. El riesgo
asumido era muy grande, ya que unos ingresos de explotacion insuficientes provocarian
graves problemas econdmicos en estas empresas. Mas prudentes serian otras empresas,
que se moverian entre el 30 y el 50 por ciento.

Los problemas con sus obligacionistas fueron constantes en todas estas empresas, y mas
temprano que tarde, tuvieron que asumir renegociacion de capital o cambios en las
estrategias de explotacion. Los tribunales dirimieron muchas de estas disputas legales.
Los gallegos de CSPR tuvieron que ceder ante las deudas contraidas en la construccion
del primer tramo de Santiago a Carril y a pesar de los esfuerzos de Vilardeb6, Mould y
el resto de acreedores britanicos terminarian haciéndose con el control de la compafiia,
que desde 1886 tenia una nueva razon social.
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El ZH, que también habia recurrido a la cesion de la explotacion al constructor de la
linea, en este caso Sundheim, debid reconocer en 1894 que su situacion era insostenible
y declarar la suspension de pagos, procediendo a continuacion a establecer un convenio
con sus acreedores, entre los que el grueso mayor de la deuda correspondia a las
amortizaciones e intereses de las dos series de obligaciones emitidas en 1884 y 1887. En
lineas generales, se decidia pagar con el liquido disponible en caja la deuda de material
existente y proceder a cubrir las obligaciones con el liquido de la explotacion ferroviaria
hasta 1899, repartiéndolo proporcionalmente entre los tenedores de obligaciones de
primera hipoteca. Es decir, el hipotético dividendo de los accionistas pasaria a los
obligacionistas. Las obligaciones de segunda hipoteca, cuya colocacién en el mercado
habia sido menor, anularian sus cupones hasta 1899, renunciando, por lo tanto, a esa
parte del capital. De este modo, se consideraba que a partir de 1899 la compaiiia
conseguirfa normalizar su situacién®. Pero en este (ltimo afio se repiti6 la suspension
de pagos y se prolongé el convenio anterior hasta 1908, si bien ya reconocia que si la
situacion de insuficiencia se prolongaba mas alla de esta fecha se procederia del mismo
modo?’. La intencién Gltima de los propietarios de la linea era desprenderse del negocio
y asi lo intentaron en 1907 en las negociaciones entabladas con MZA, sin embargo, la
baja oferta realizada por la compafiia madrilefia hizo imposible la operacion: de los cien
millones de pesetas que figuraban en su activo en el balance de dicho afio, sélo se les
ofrecian seis millones a pagar en anualidades®.

GSSR también tendria que asumir el mal trago de la insuficiencia de recursos para
atender al servicio de obligaciones, lo que le obligaria a una reorganizacion del capital
social de la empresa iniciado en 1904 y culminado en 1912. En realidad, las dudas
iniciales sobre la concesion, los kildémetros construidos y la negociacion para
desprenderse del tramo que no interesaba, habian provocado desequilibrios financieros
en la sociedad que, como hemos apuntado, hicieron crecer desmesuradamente la carga
hipotecaria. El problema se agravo al iniciarse el siglo XX y pretender la construccion
de un embarcadero que agilizara el trasiego de mineral del ferrocarril al barco. El
elevado coste de la operacion y la escasez de recursos hicieron que los promotores de
GSSR optaran por crear una sociedad paralela, The Hornillo Company Limited®, que
seria la titular de la instalacion, puesta en servicio en 1903, hasta que fuera posible su
integracion en GSSR.

En 1904 era ya inaplazable la reforma del capital y se buscd el aligeramiento de la
deuda hipotecaria mediante la conversion de una parte del capital en obligaciones en
acciones. Para ello, el nominal inicial de 650.000 libras que tenia la sociedad (del que

%6 ZH, Libro de Actas de Junta General de Accionistas, n° 2, pp. 8-16 (extraordinaria, 13-07-1894).

2" ZH, Libro de Actas de Junta General de Accionistas, n° 2, pp. 33-41(extraordinaria, 06-02-1899).

%8 Cuéllar Villar (2008b), pp. 175-176.

2% Esta nueva compafifa se habia creado en Londres el 21 de julio de 1898 con un capital en acciones de
20.000 libras, dividido en igual ndmero de titulos de una libra. Los principales titulares del capital eran
los mismos que en GSSR, especialmente Charles Morrison y Alexander Henderson. Ademas, la sociedad
realizaria en 1903 una hipoteca sobre la titularidad de GSSR de 120.000 para los trabajos de construccion
del embarcadero. En los diez afios siguientes se liquidaria esta deuda y se traspasaria la titularidad de las
instalaciones ferroportuarias a GSSR, para lo que ésta realiz6 una nueva emision de obligaciones por
valor de 100.000 libras. PRO, BT 31/8645, y Cuéllar Villar (2003a), p. 227..
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solo se habian cubierto 493.100) se elevo hasta 694.290 libras mediante la unificacion
de todas las acciones en ordinarias™®.

AR, en los que se repetian muchos de los promotores de GSSR, no le fue a la zaga en lo
temerario de su financiacién hipotecaria. Aunque inicialmente pudiera pensarse en lo
prudente de su actuacion, con apenas un 30 por ciento del capital proveniente de la
aportacion de los obligacionistas, sucesivamente se realizaron nuevas emisiones para
atender ampliaciones o mejoras en el servicio ferroviario. En 1891, 250.000 libras a un
elevado interés del 6 por ciento; en 1893, otras 125.000 libras que tenian como mision
cubrir la inversion para el establecimiento del servicio maritimo entre Algeciras y
Gibraltar; y, por ultimo, en 1900, una nueva emision con el 5 por ciento de interés de
717.652 libras. Todo esto provoco una pesada carga financiera que anualmente superaba
las 76.000 libras, que los saldos de explotacién eran incapaces de atender.

Este panorama desolador, con graves errores de calculo e indudables imprudencias
inversoras que pone en tela de juicio la imagen de prudencia del capital britanico en el
exterior, tendria una Unica excepcion en la pequefia linea de Baza a Guadix, que en
realidad no era britanica, sino que usaba esa titularidad como “una bandera de
conveniencia”. GR solo realiz6 una tardia emision de 12.000 libras en obligaciones para
atender a la compra de material rodante. Esta actitud de cordura obedecia al éxito con el
que se negocio la concesion de la subvencion a otorgar por parte del gobierno espafiol.

Efectivamente, segln los datos disponibles, una parte significativa de la financiacion del
negocio ferroviario se cubrid con la aportacion a fondo perdido de las subvenciones
publicas. Artola calcul6 que las lineas mas beneficiadas en este sentido obtuvieron del
Estado entre un 30 y 60 por ciento de la inversion prevista®’. Las compafifas britanicas
en Espafia se movieron en la parte baja de esta horquilla: GSSR sélo obtuvo un 10 por
ciento debido a la renuncia que hizo a una parte significativa de la concesion y al hecho
de que el tramo de Almendricos a Aguilas no estaba subvencionado; ZH (14 por ciento),
AR (26 por ciento) y CSPR (32 por ciento) obtuvieron la cifra estandar de 60.000
pesetas por kilometro fijada en la ley de 1870 y sus variaciones de porcentaje
obedecieron al modo en el que se financiaron el resto de las inversiones. Las
excepciones estuvieron en las compafias de UMR y MPDR, sin apenas subvencion, y
en el lado opuesto el caso singular de GR que lleg6é a cubrir més de la mitad de su
inversion con la aportacion publica.

Las razones son realmente sorprendentes, ya que a esta parte de la linea le correspondia
la misma subvencion inicial que la ley de 1870 habia otorgado a la concesion completa
de Murcia a Granada, de 60.000 pesetas por kilémetro. Sin embargo, los sucesivos
arreglos concesionales que se habian producido habian dejado sin finalizar el tramo de

% La nueva distribucion de capital social quedd asi: las antiguas 23.482 acciones ordinarias (de las 40.000
emitidas) mantuvieron su situacién; las 25.000 antiguas preferentes se convirtieron en ordinarias; las
16.518 antiguas ordinarias en cartera, se capitalizan con la conversidn de obligaciones a las que suman la
creacion de nuevas acciones (2.700) lo que permite disponer de 19.201 acciones ordinarias nuevas que
reconvierten la deuda en obligaciones de 380.000 libras en 192.010 libras en acciones. Ademas se
afiadieron 1.000 acciones nuevas para atender a otros pagos atrasados en 910 acciones realizadas. A éstas
habria que afiadir las 8.280 acciones liberadas por la compafiia en el momento de su creacion. PRO, BT
31/36585 Vol. 1.

31 Artola (1978), p. 356, y Cuéllar Villar y Sanchez Picon (1999).
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Baza a Moreda, de algo méas de 80 kildmetros. Para éste se asignaban algo mas de 4,6
millones de pesetas, pero la ley de 7 de marzo de 1902 considerd que, dado que entre
Guadix y Moreda ya operaba desde 1899 la compafiia Sur de Esparia, la realizacion de
la linea se debia reducir al medio centenar de kilometros entre Baza y Guadix sin que
hubiera merma en la subvencion total asignada. El Estado incrementaba asi de modo
caprichoso la subvencion prevista en la ley. Habia ocurrido exactamente igual que con
la linea de Linares a Almeria de la que también era concesionario Ivo Bosch.

6. Los nombres y los hombres del capital britanico en Espafia

Los tenedores de acciones y obligaciones provenian en su gran mayoria de las Islas
Britanicas. Esto ya lo podiamos intuir y las listas de estos titulares lo corrobora (ver
Anexo). En la City londinense se negociaron estos valores que fueron suscritos, como
hemos visto, con relativo éxito. Al frente de los proyectos se encontraban algunos
inversores de renombre que tenian instaladas sus oficinas en el corazon de la City
londinense (llustracion 1), Matheson, Henderson, Livesey, Pearson, Hett Maylor,
Mockford, Kitson, Dobree o Gibbs, entre otros. También aparecen empresas ligadas al
sector ferroviario o al financiero, Spanish Railways Trust Investment, The Trustees and
Executores and Securities, Railway Debenture Trust, National Provincial Bank of
England o River Plate General Investment Trust. Y por supuesto, un numeroso grupo de
pequefios accionistas que no solo procedian de Londres y su entorno, sino que se
situaban en otras ciudades como Manchester, Liverpool, Brighton, Jersey, Leeds
Glasgow o Cardiff. EI volumen de la inversién en acciones de estas compariias se
aproximaba a los tres millones de libras, de los que el 97 por ciento correspondia a los
britanicos y s6lo un 3 por ciento a espafioles.

En este caso, las partidas son insignificantes, destacando s6lo los capitales de los
hermanos Ross (5.000 libras) y de Agustin Valarino (4.000) en el UMR, o los del grupo
de espafioles que participaron en el ZH, como José Garcia Guerra (20.000), Antonio
Cénovas del Castillo (2.000), Praxedes Mateo Sagasta (2.000), Carlos Ibafiez e Ibafiez
de ibero (2.000), Daniel Carbello Conderido (2.000), Adolfo Rey Moresco (2.000),
Gabriel Rodriguez Vilallonga (2.000) o Alfredo Escobar Ramirez, marqués de
Valdeiglesias (2.000), a las que habria que sumar Guillermo Sundheim (48.000) y
Enrique Doetsch (2.000), de origen alemén y socios de Matheson, pero establecidos en
Huelva. En las demas compafiias una presencia hispana testimonial, aunque si mas
numerosa para el caso de CSPR con capitales procedentes de la emigracion gallega en
Cuba, que agrupaban 290 libras muy repartidas, y de algunas ciudades gallegas,
especialmente Santiago de Compostela, con 560 libras. Estos eran los restos del
naufragio del Ferrocarril Compostelano. En las compafiias GSSR y MPDR no consta
ningun inversor local.

Con respecto a los obligacionistas, la informacion sigue siendo todavia esquiva y no
disponemos de relaciones precisas de los mismos. Para el caso de las compafiias
britanicas contamos con alguna informacién de las compafias CPRS, GSSR y MPDR
que nos dan una primera aproximacion a los titulares de estos bonos hipotecarios. La
cuestion consideramos que es importante ya que si el capital en acciones invertido en
Espafia por los britdnicos fue de 3 millones de libras aproximadamente, el de
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obligaciones fue atin mayor, unos 4,4 millones de libras. Los primeros datos® ofrecen
una correspondencia directa entre la posesion de acciones y de obligaciones, lo que nos
Ilevaria a entender que, como no podia ser de otra manera, también estuvo colocado en
el mercado britanico la gran mayoria de los titulos hipotecarios. A falta de una mayor
concrecion de datos, si podemos vislumbrar en algunos casos un reparto proporcional de
las obligaciones entre los mayores accionistas que se convertirian simultaneamente en
propietarios y prestamistas del negocio. Este seria el caso de CSPR, en el que los
principales poseedores de acciones serdn también los principales tenedores de
obligaciones: John y James Livesey, Weetman D. Pearson, James Kitson, Clarendon G.
Hyde, Henry Hurrell y la empresa The Trustees and Executores se garantizarian un 5
por ciento de rendimiento sobre el capital prestado, amén de los repartos de dividendos
que se pudieran producir. El control de la empresa por su parte era absoluto, tanto en las
asambleas generales de accionistas como en los comités de obligacionistas. También
sera idéntica la situaciéon en MPDR, donde los principales accionistas se repartiran las
obligaciones de modo proporcional a su participacion en el capital de la empresa.

En el caso de GSSR se repetird la férmula, pero con la variante de la presencia de
empresas constructoras o suministradoras de material que recibian por sus servicios el
pago en obligaciones, lo cual en principio no era un mal negocio para la compafiia,
aunque la estrategia se complicaria ante las demoras en los pagos de cupones. GSSR
también optd por un sistema indirecto de compensacion a sus accionistas a traves de la
capitalizacion de los titulos del embarcadero del Hornillo y de la remuneracion a los
obligacionistas de esta parte del negocio, a los que entre 1904 y 1913 se le pagd
religiosamente sus cupones con un generoso interés del 6 por ciento. Greenwood,
Henderson, Harrison y otras empresas habituales eran los poseedores de estos titulos™.

Llegados a este punto, nos interesa conocer quiénes eran los promotores britanicos de
estos negocios y también, si es que las hubo, sus conexiones espafiolas. Si rastreamos en
los primeros pasos de los ferrocarriles en Espafa, alla por la mitad del siglo XIX,
encontramos las primeras pistas que nos aproximan a la llegada de ingenieros
britanicos, bien ocupados en el disefio de las primeras lineas, bien en la puesta en
servicio de locomotoras y convoyes. El ya conocido atraso tecnoldgico espafiol y sus
déficits en capital humano son la causa principal de la llegada de estos técnicos. Junto a
ellos llegaron las inversiones de capital procedentes de las islas.

Entre los primeros ingenieros encontramos a los hermanos John y James Livesey que en
1855 habian sido contratados por George Mould para los trabajos en la linea de Alar del
Rey a Santander®* y para el ferrocarril Caledoniano en Escocia, de los que Mould era
constructor. Ambos apellidos, Mould y Livesey, iniciaran a partir de ese momento una
larga relacion de encuentros y desencuentros con los ferrocarriles en Espafia. Mould, a
través de su hijo John Stephenson, quedara ligado a la construccion del ferrocarril
Compostelano y a la CSPR, donde también estara Livesey como asistente en la
construccion con una empresa que habia formado junto a otro apellido ilustre,

%2 para CSPR, PRO, BT/ 31/14823 (1893); para GSSR, PRO, BT/31/36585 Vol. 1 (1904); y para MPDR,
PRO, BT/31/14894 (1897).

% PRO, BT 31/8645.

34 Sanchez Albornoz (1969).
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Henderson, con el que habia comenzado negocios en la construccion de ferrocarriles
argentinos tras su marcha de Espafia. En Espafia, Livesey y Henderson también estarian
asociados en AR y GSSR, cerrando asi un bucle de mas de medio siglo de inversiones y
trabajos en la peninsula.

Por otro lado, alrededor de las primeras lineas andaluzas, George B. Crawley habia
establecido una sociedad (UMR) que entraba en directa competencia con las primeras
iniciativas del capital francés en esta zona, como Guilhou que se habia hecho con la
concesién de Sevilla a Jerez y Cadiz en 1856, o la eventual alianza Péréire-Rothschild
en 1857 en la linea de Cdrdoba a Sevilla. En esos afios también habian trabajado como
jovenes ingenieros los hermanos Owen Charles Dalhousie y Henry Francis Ross en los
proyectos de Edward Manby en la linea de Cordoba a Belmez y, sobre todo, al servicio
de la compafiia MZA en el disefio de sus lineas principales. Ambos intereses, los de
Crawley y Ross, se aunaron para sacar adelante la construccion de una linea de Utrera a
Moron y Osuna que se consideraba estratégica, pero también emprendieron otros
proyectos de interés en ese momento en la capital de Espafia, Madrid, como lineas de
tranvias y concesiones de suministro de carne. No parece que las relaciones entre Owen
Ross y George Crawley fueran muy buenas y la sociedad terminaria rompiendose en un
largo contencioso que se resolveria en 1870 por la corte de Londres con la subasta
publica de UMR, que seria adquirida por el propio Crawley. Finalmente, tras las
negociaciones emprendidas con el grupo de capitalistas malaguefios encabezados por
Jorge Loring, UMR seria vendida y disuelta en 1874. Crawley marchara a México,
donde entrara al servicio de Smith Knight and Company, con Thomas Braniff en la
construccion de los ferrocarriles del Porfiriato. A la edad de 46 afios, fallecera en 1879.
Por su parte Ross, tras una breve estancia en Londres, regresaria a Espafa
momentaneamente en 1870 para poner en marcha una explotacion minera de azufre en
Hellin que también fracasara. Tras su nuevo regreso a Londres realizard una extensa
labor en el estudio del uso de fuentes de energia (carbén, petréleo, agua...), falleciendo
en Londres en 1893%°.

El grupo Jardine Matheson fue el que mayor capital invirtié en Espafia, no sélo por su
conocida participacion en las minas de Rio Tinto®, sino por el respaldo dado a la
construccion del ferrocarril de Zafra a Huelva, en la que también intervinieron como
asesores Guillermo Sundheim y Enrique Doetsch que consiguieron convencer al
banquero londinense de la oportunidad de la inversion. De hecho Hugh Mackay
Matheson, y sus socios Charles Magniac y T. W. Meates, eran poseedores del 90 por
ciento del capital de ZH. Sus anteriores éxitos comerciales con el trafico de opio en
China, donde Jardine Matheson se habia hecho con un sitio en la City, y la rentabilisima
operacion de compra de Rio Tinto propiciaron tan generosa aportacion, mas de un
millon de libras, si bien ahora no tendrian tanta fortuna y el verdadero beneficiario del
negocio seria Sundheim como constructor de la linea.

También tuvo una especial relevancia el grupo Henderson, liderado por Alexander
iniciador de una saga de inversores y constructores que distribuyeron sus intereses
ferroviarios entre Argentina y Espafia, pero que también tuvieron negocios en el

% Minutes of Proceedings, 1893, vol. 116, pp. 384-385 y 1895, vol. 122, pp. 383-385.
% Avery (1985).
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suministro de carne argentina a Europa. Alexander Henderson (1850-1934) habia
iniciado su actividad en 1867 en la City como contable de la casa Deloitte, donde
trabajo junto a Thomas Greenwood, un empresario ferroviario de indudable éxito, en
cuya sociedad, Greenwood & Co, entraria en 1872. Coincidiendo con la expansion
ferroviaria mundial, especialmente en Sudamerica, Henderson consiguio hacerse con un
hueco de renombre en la bolsa de Londres y aumentar su capital. Los grandes
rendimientos dados por The Buenos Aires and Great Southern Railway fueron
determinantes en este sentido. En 1880 ya tenia establecida una red consistente en la
que participaban algunos de su hermanos, como Frank que se establecié en Sudamerica,
Henry William que también entraria en Greenwood y participaria en sus negocios
espafoles, o Brodie Haldane que como ingeniero se asociaria a la casa Livesey e
impulsaria la constitucion de la casa Livesey, Son & Henderson en la que Alexander
tendria una participacion importante, y que a la postre seria la responsable de
explotacion de CSPR, AR y GSSR. Los proyectos y construcciones en Sudamerica no
cesaban (River Plate Fresh Meat Company Limited, The Taltal Railway of Brazil, The
North East Uruguay Railway, The Santa Marta Railway, The Transandine Railway),
pero también en Norteamérica, Australia y Asia, con intereses en minas, servicios
urbanos y explotaciones agrarias®".

En este contexto, Henderson llega a Espafia a mediados de la década 1880 con dos
proyectos ferroviarios de mediada entidad, aunque no por ello menos interesantes. De
hecho, de las obras ferroviarias en Espafia de finales del siglo X1X, las lineas de Lorca a
Granada y de Algeciras a Bobadilla fueron de las mas importantes. Alexander
Henderson y sus socios, entre los que se encontraban las constructoras Greenwood, Hett
Maylor y Kitson Meyer, u otros hombres de negocios londinenses como Charles
Morrison, Harry H. Dobree o Joseph W. Todd, que también participarian en las
empresas ferroviarias sudamericanas y espafiolas del grupo Henderson. La ligazon
familiar, no obstante, fue muy importante no sélo en la presencia de otros miembros del
clan, mujeres incluidas, en el capital accionarial, sino también en puestos de
responsabilidad y de gestion, especialmente en GSSR, empresa que mantuvo la
explotacion de su ferrocarril en Espafia hasta 1941 y su razon social hasta 1951, con la
presencia de Ronald Henry White Henderson, sobrino de Alexander. Pero, para ese
momento la sociedad, tras la muerte de Alexander en 1934, se habia convertido en
Henderson Administration, una sociedad que sigue hoy en dia en activo.

El méas desastroso de los negocios ferroviarios britanicos en Espafia, MPDR, respondia
al surgimiento en Gran Bretafia a partir de 1868 de negocios de inversion de gran riesgo
que terminarian teniendo gran importancia en el mercado americano, ya en el siglo XX
y que mostrarian sus dificultades en la crisis de 1929. Lo ocurrido en MPDR podria
interpretarse en este sentido, ya que la ignorancia no parece que justifique este proyecto,
mas aun si contamos con la presencia de diversos inversores de prestigio que
consideramos deberian tener toda la informacion del ferrocarril que se pretendia
construir®®. Los principales involucrados en el proyecto eran la casa Price Waterhouse y

" Wainwright (1985).

%8 Aln asi, hay que recordar que Broder sefialaba algunas previsiones totalmente infundadas por parte de
los constructores, como considerar que en la comarca donde se construia el ferrocarril se podrian colocar
la mitad de las obligaciones de la empresa, por un total de 160.000 libras. Broder (1981), p. 1372.
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la compafiia The Railway Debenture Trust, nacida en 1873, con ese perfil innovador y
arriesgado de algunas empresas inversoras britanicas en el extranjero que hemos
apuntado antes®. También aparece en este proyecto la casa Pearson and Son que
ademas de su participacién en diversos proyectos de ferrocarril en Gran Bretafa, seria
contratista de las obras del puerto de Veracruz en México en 1895 y tuvo estrechas
relaciones con el Porfiriato®.

Otras empresas de inversion de procedencia britanica habian estado presentes en los
ferrocarriles espafioles con elevadas participaciones, como The Trustees and Executores
and Securities en CSPR o el National Provincial Bank of England y Mercantiles
Investment & General Trust en GSSR, pero la que tuvo un papel mas relevante fue The
Spanish Railways Trust Investment que habia surgido en 1894 a raiz de la renuncia de
GSSR a continuar la construccion de la linea prevista desde Baza a Granada. La nueva
empresa, radicada en Londres, en realidad era una invencion del empresario ferroviario
catalan Ivo Bosch, que a través de su agente de confianza en Londres, Roman Romeu,
formo la sociedad ante la imposibilidad de integrar la concesion en su red de Sur de
Espafia®.

La altima mirada a los inversores britanicos se aproxima a los de menor entidad. En los
casos que estudiamos cubrieron una parte significativa de la inversién, un 15 por ciento,
con participaciones que iban desde las 10 libras a poco mas de mil. Sus profesiones eran
variadas, pero abundan abogados, agentes de bolsa, militares, empleados, casadas,
viudas, reverendos y comerciantes, aunque la denominacion habitual es la genérica de
caballero. Dentro de las empresas, la participacion mas numerosa de estos pequefios
accionistas estuvo en AR con 47 por ciento del capital en acciones suscrito en pequefios
lotes, MPDR con 27,7 por ciento y GSSR con 24,3 por ciento también tuvieron una
presencia relevante de la pequefia burguesia britanica. En el resto, los pequefios
accionistas fueron muy escasos.

7. ¢ Hubo negocio? Algunas conclusiones sobre la rentabilidad de la inversion

El objetivo principal de cualquier inversién es la obtencion de un rendimiento positivo.
Desde esta premisa las empresas ferroviarias britanicas en Espafia no se vieron
coronadas por el éxito de forma general, aungue si existen algunas matizaciones que
muestran ciertos rendimientos obtenidos de modo indirecto.

Casi todas estas empresas surgieron de un modo paralelo en las dos ultimas décadas del
siglo X1X, si obviamos UMR, cuya corta trayectoria (1863-1874) es del todo singular.
El resto fueron constituidas en una horquilla de diez afios: ZH (1884), GSSR (1885),
CSPR (1886), MPDR (1887), AR (1888) y GR (1894). Si tenemos en cuenta las
peculiaridades de esta Gltima compafiia, el tiempo de aparicion de estas compafias se
reduciria a s6lo un quinquenio, lo que viene a reforzar mas intensamente la estrecha
relacion del capital britanico con el segundo impulso ferroviario espafiol.

Sin embargo, la duracion de su actividad fue muy dispar: ZH, hasta 1941 (57 afos);
GSSR, hasta 1951 (66 afios); CSPR, hasta 1928 (42 afios), MPDR, hasta 1927 (40

%9 Véase Hutson (2005).
0 Garner (2005).
L Cuéllar Villar (2009).
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afos), AR, hasta 1914 (26 afios) y GR hasta 1917 (23 afios). Aunque estos datos son
matizables, ya que GSSR dej6 su actividad ferroviaria en Espafia en 1941 al igual que
otras compafiias nacionalizadas. CSPR cambid su denominacion social por The West
Galicia Railway (WGR) en 1896 aunque mantuvo toda su estructura accionarial. MPDR
aunque no se disolvio hasta 1927, en realidad, desde que el Estado espafiol se habia
hecho con la explotacion abandonada del Gnico tramo construido entre Salamanca y
Pefiaranda de Bracamonte en 1905. Por ultimo, GR cambi6 su denominacion en 1917 a
Compafiia de los Caminos de Hierro de Granada, tras el fallecimiento de Ivo Bosch y
la transmision de la empresa al grupo Escoriaza.

Con estos pardmetros, accedieron a una venta anticipada UMR y AR, mientras que el
resto pasaron de un modo u otro al Estado tras la finalizacion del ciclo de explotacion
privada. Segun nuestros datos, Crawley transfirié la propiedad de UMR en 1875 a los
empresarios espafioles Jorge Loring y Joaquin de la Gandara, interesados en la
unificacion de lineas ferroviarias en Andalucia, por 6 millones de pesetas (unas 240.000
libras) lo que permitiria cubrir la inversion realizada por el britanico, aunque sin grandes
beneficios*?. También AR acabaria en manos de Andaluces con la venta verificada en
1913. En este caso los numeros muestran una clara pérdida de capital, valorado en ese
momento en 1,8 millones de libras, entre acciones y obligaciones, ya que la compafiia
malaguefia valord el pago de la concesion en 1,1 millon de libras, lo que arroja una
pérdida de 759.781 libras (unos 19 millones de pesetas), si bien la transformacién de los
titulos y obligaciones de AR en valores de Andaluces ofreceria un escenario
remunerador a los inversores britdnicos que no habian tenido en su compafiia. Lo que
desconocemos es si mantuvieron la titularidad de los mismos o la transfirieron.

Para el resto de compafiias a las que la nacionalizacion les llegaria en 1928 (CSPR-
WGR y MPDR) y 1941 (GSSR, GR y ZH) los beneficios habrian de estar en la larga
explotacién desarrollada®. La empresa gallega, ya bajo la denominacién de WGR,
tendria unos resultados modestos, con una etapa de cierta brillantez entre 1901-1912
cuando se repartieron de modo habitual dividendos entre sus accionistas en una media
del 2,5 por ciento anual. La crisis de la Primera Guerra Mundial cortaria estas
remuneraciones y en la década de los Veinte apenas se pueden contabilizar un par de
afios de bonanza (1923-1924), para caer en la crisis del final de la década que
desembocarad en la nacionalizacion, a través de su integracion primero en MZOV y
posteriormente en la Comparfiia Nacional de los Ferrocarriles del Oeste de Espafa. Los
rendimientos de GR también fueron positivos durante un largo periodo, debido al
singular convenio de arrendamiento que estableci6 con la compafiia Sur de Espafia.

Por ultimo, tanto GSSR como ZH, seran compafiias con una explotacion gravada con
unas elevadas cargas financieras que hicieron imposible el reparto de beneficios. Este
resultado puede parecer sorprendente ya que precisamente estas compafiias eran las mas
“mineras” de las estudiadas y por lo tanto las que tenian unos tréficos seguros que
podrian hacer rentable la explotacion. Sin embargo, las caracteristicas de estos flujos

*2 Mejor le iria después a Loring y Gandara que traspasarian la concesion a la Compafifa de los
Ferrocarriles Andaluces en 1877 por 7,5 millones de pesetas, con un beneficio del 25 por ciento.

** Con la ya apuntada excepcién de MPDR, cuya caducidad se decreté en 1905 y pasé a titularidad
publica sin compensacion econémica alguna.
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mineros no se adaptaron adecuadamente al negocio ferroviario de la via ancha espafiola,
limitado por una serie de condicionamientos que, si en un primer momento fue
aprovechado por estas compariias para obtener subvenciones y ayudas publicas, termino
pasando factura mediante una explotacién poco rentable, con la rémora de los
transportes vacios a bocamina, los elevados gastos de explotacion en zonas de orografia
muy abrupta y con los condicionantes del mercado internacional de minerales que no se
mostré todo lo estable que las compafias esperaban. La via estrecha, mucho maés
versatil y econdmica, tuvo unos éxitos mas rotundos en este sentido.

Sin perspectivas de mejora ni posibilidad de colocar el negocio a otra empresa de
mayores recursos, GSSR y ZH, vivieron los afios del problema ferroviario espafiol, que
arranca en 1918, con gran zozobra, pendientes de las ayudas publicas provenientes del
Estatuto Ferroviario de 1924 y con unas perspectivas nada halaglefias. La
nacionalizacion de 1941 inicié el proceso de liberacion del negocio, si bien la
negociacion con el Estado espafiol fue complicada, con frecuentes intervenciones del
Foreign Office en defensa de los intereses de sus compatriotas. ZH obtuvo finalmente
una valoracion de sus activos en 7,2 millones de pesetas, cuando los propietarios
esperaban obtener tres veces mas, mientras que GSSR recibio 8,5 millones de pesetas,
también muy por debajo de la valoracion de la compafifa™.

Anexo

Cuadro 1. Financiacion de lineas de ferrocarril con capital britanico en Espafia

En libras

Compaiiia Lineas Km Fecha Acciones % Obligaciones % Subvenciones %  Total

UMR Utrera-Morén-Marchena 62 1868 87.200 30 192.000 66 12.000 4 291.200
CSPR Santiago-Carril-Pontevedra 73 1889 159.185 29 218.496 40 175.200 32 552.881
ZH Zafra-Huelva 179 1889 1.120.000 37 1.504.408 49 442,176 14 3.066.584
AR Bobadilla-Algeciras 177 1892 726.000 43 508.000 30 436.000 26 1.670.000
GSSR Lorca-Baza-Aguilas 168 1894 493.100 20 1.764.000 71 244,000 10 2.501.100
MPDR Salamanca-Pefiaranda de Brac. 40 1894 256.606 62 152.700 37 3320 1 412.626
GR Baza-Guadix 52 1907 160.500 45 12.000 3 185.720 52  358.220

Fuente: Elaboracién propia.

Cuadro 2. Principales accionistas de Utrera and Moron Railway, 1868

Nombre Capital (libras) %
George B. Crawley 41.660 47,8
Antony Gibss 11.200 12,8
Robert Crawley & orders 10.000 11,5

* Cuéllar Villar (2008b), pp. 176-178 y 196-197. Véase también la correspondencia y el interés del
gobierno britanico en estos asuntos en PRO, FO/371-24525, 39778 y 49632.
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Nombre Capital (libras) %

Thomas Dowling 9.000 10,3
Henry Ross 4.000 4,6
Agustin Valarino 4.000 4,6
Martha Pickering 2.000 2,3
Owen Ross 1.000 11
Pequerios accionistas (16) 4.340 5,0

87.200 100,0

Fuentes: Elaboracion propia. Asamblea General de Accionistas de 24 de julio de 1868. PRO, BT/ 31/806.

Cuadro 3. Principales accionistas de Corufia, Santiago and Peninsular Railway, 1893

Nombre Apellidos Capital (libras) %

The Trustees and Executores and Securities Corporation Ltd 31.625 19,8
John Livesey 21.625 13,5
James Livesey 21.080 13,2
Weetman Dickinson Pearson 21.080 13,2
Sir James Kitson 16.080 10,1
Clarendon Golding Hyde 13.865 8,7
Henry Hurrell 5.270 3,3
John Ford 5.000 3,1
Edward Heasman 5.000 3,1
Arthur Hill Hutton 2.500 1,6
Arthur Hill Hutton 2.500 1,6
Charles Richard Mayo 2.500 1,6
John North 2.500 1,6
A. Thelluson Oddie 2.500 1,6
Robert Donald Thomson 2.500 1,6
Murray Walker 2.500 1,6
Pequefios accionistas (46) 1.610 1,0

159.735 100,0

Fuente: Elaboracion propia. Asamblea General de Accionistas de 5 de septiembre de 1893. PRO, BT/

31/14823.
Cuadro 4. Principales accionistas de la Compaiiia de los Ferrocarriles de Zafra a Huelva, 1887
Nombre Capital (libras) %
Charles Magniac 404.000 36,1
Hugo Mackay Matheson 402.000 35,9
T. W. Meates 220.000 19,6
Guillermo Sundheim 48.000 4,3
José Garcia Guerra 20.000 1,8
Pequefios accionistas (13) 26.000 2,3
1.120.000 100,0

Fuentes: Elaboracion propia. ZH, Libro de Actas de Junta General de Accionistas, n® 1, (extraordinaria,

25-11-1887).

Cuadro 5. Principales accionistas de Algeciras (Gibraltar) Railway, 1888

Nombre

Capital (libras) %

Alexander Henderson
Charles Morrison
William Slurdy
Harry H. Dobree

101.150 14,6
63.920 9,2
22.300 3,2
20.260 2,9
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Nombre Capital (libras) %
Henry William Henderson 17.900 2,6
Lawrence Baker 14.980 2,2
Joseph W. Todd 12.500 1,8
Robert Henry Benson 10.000 1,4
Bertram W. Currie 10.000 1,4
Ferdinand M. Huth 10.000 1,4
Osmond de B. Priaulse 9.950 1,4
George Herring 9.920 14
John Bayless 9.680 14
James Slables 9.000 1,3
James H. Renton 8.630 1,2
Frederick Murray 8.240 1,2
George Alfred Brittain 7.500 1,1
James C. Burton 7.500 11
Laure Park 7.500 1,1
River Plate General Investment Trust C. L. 7.500 11
Ernest Cassel 7.000 1,0
Pequefios accionistas (212) 316.089 457

691.519 100,0

Fuente: Elaboracion propia. Asamblea General de Accionistas de 24 de octubre de 1888. PRO, BT/
31/4171.

Cuadro 6. Principales accionistas de Great Southern of Spain Railway, 1888

Nombre Capital (libras) %
E. S. Hett 52.500 11,9
D. C. Scott 39.800 9,0
Charles Morrison 31.120 7,0
Hett Maylor Co 30.500 6,9
N. H. Hett 30.000 6,8
T. J. Yarrow 30.000 6,8
A. S. Harvey 17.000 3,8
National Provincial Bank of England 16.000 3,6
Alexander Henderson 14.550 3,3
Mercantiles Investment & General Trust 10.000 2,3
C. H. Hillingdon 8.750 2,0
William Rodger 8.500 1,9
E. A. Hoare 8.000 1,8
J. Leigthon 8.000 1,8
L. C. Scott 7.000 1,6
J. Guthrie 6.000 1,4
D. S. Baker 5.000 1,1
A. J. Frost 5.000 1,1
George Higgins 5.000 1,1
T. M. Keywood 5.000 1,1
Pequefios accionistas (97) 104.812 23,7

442,532 100,0
Fuente: Elaboracién propia. Asamblea General de Accionistas de 28 de febrero de 1888. PRO, BT/
31/36585 Vol. 1.
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Cuadro 7. Principales accionistas de Granada Railway, 1897

Nombre Capital (libras) %
Spanish Railways Trust Investment C. L. 158.360 98,7
Bernand Tindal Bosanquet 520 0,3
Frederick Joseph Irwin 520 0,3
John Leonard Mattheus 500 0,3
Thomas Wise 500 0,3
Pequefios accionistas (44) 100 0,1

160.500 100,0
Fuente: Elaboracion propia. Asamblea General de Accionistas de 21de junio de 1897. PRO, BT/
31/15429.

Cuadro 8. Principales accionistas de Madrid and Portugal Direct Railway, 1898

Nombre Capital (libras) %
William George Sharp Mockford 48.500 17,8
S. Pearson & Son 35.054 12,9
Richard Winch 29.500 10,8
Railway Debenture Trust C. L. 19.309 7,1
James Robert Laing 9.225 34
William Pomfret Pomfret 9.225 34
William Alexander MacArthur 8.500 3,1
Patrick Macfadyen 8.500 3,1
Railway Share Trust Agency C. L. 4.855 1,8
William Thomas Webster 4.758 1,7
Emma Montefiore 4.260 1,6
Robert Thomas Cooke 3.398 1,2
Hon. Cecil Marcus Knatchbull Hugessen 3.120 1,1
Walford Green 2.980 11
Ellen Mary Hawkings 2.833 1,0
Francis Stafford Wolferstan 2.776 1,0
Pequerios accionistas (114) 75.428 21,7

272,221  100,0

Fuente: Elaboracion propia. Asamblea General de Accionistas de 7 de junio de 1898. PRO, BT/
31/14894.

Cuadro 9. Principales accionistas de West Galicia Railway, 1898

Nombre Capital (libras) %
Clarendon Golding Hyde 60.525 33,6
The Trustees and Executores and Securities Corporation Ltd 23.625 13,1
Law Debenture Corporation 21.125 11,7
James Livesey 17.735 9,8
Sir James Kitson 17.020 9,4
Sir Weetman Dickinson Pearson 8.210 4,6
Eliza M. Raiolins 7.180 4,0
Sir John Cass 6.415 3,6
Henry Hurrell 3.605 2,0
George Pearson 3.210 1,8
Laura A. Hyde 2.500 1,4
Charles Richard Mayo 2.500 1,4
John North 2.500 1,4
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Nombre Capital (libras) %
Murray Walker 2.500 14
Pequefios accionistas (46) 1.710 0,9

180.360 100,0
Fuente: Elaboracion propia. Asamblea General de Accionistas de 25 de octubre de 1898. PRO, BT/
31/14823.

llustracién 1. Ubicacion en la City de las oficinas de las compafias ferroviarias britanicas en
Espafia

Fecha de las imagenes: 2008
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