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1. Introduccion™.

El nombre de los Rothschild se ha identificado siempre en Espafia como €
simbolo més emblematico del poderio de las altas finanzas extranjeras sobre la endeble
estructura econdmica del pais. El hecho podria quedar en simple tdpico, pero la realidad
fue que, gracias a su capacidad para movilizar inmensos capitales y para controlar
diversos mercados de materias primas, a sus manos fueron a parar |os mayores y més
rentables negocios que la economia hispana pudo generar a lo largo del siglo XIX y
buena parte del XX.

Aungue existen algunos antecedentes muy significativos, desde 1835 los
Rothschild consolidaron un complejo entramado de relaciones financieras con e Estado
Espafiol, a través del cual € grupo bancario se convirtié en el principal prestamista del
Tesoro espafiol, gercio la corresponsalia en Paris y Londres del Banco de Espaiia y
establecié una agencia en Madrid, que pasaria por ser uno de los establecimientos
financieros més activos de la capital®. Sin embargo, esta especiaizacion en las finanzas
publicas no entrafid ningun tipo de cerrazdn hacia otras actividades no estrictamente
financieras. De hecho, sus agentes en Madrid, los también judios de origen magiar y
aleman Ignacio Bailer y Daniel Weisweiller, ofrecian constantemente a sus patrones
oportunidades de negocio de la més variopinta naturaleza, sempre y cuando pudieran
entrafiar un nivel de rentabilidad minimo para los intereses de la Casa. De esta manera,
en las décadas siguientes, los Rothschild destacaron sobremanera tanto en e dmbito de
las finanzas publicas, como en la mineria y la industria (a través de Pefiarroya, Rio
Tinto y la transformadora de petroleos Deutsch et Cie)), en € mercado de ciertos
productos, cuya compra o distribucion estaban monopolizados por € Estado, caso del
mercurio de Almadén o e tabaco de Filipinas y Cubay, como no, en la construccion y
aprovechamiento del ferrocarril®. En este campo de la inversion, la familia Rothschild
puso todas sus esperanzas en su Compahia de Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza 'y a
Alicante (MZA), con e objetivo de continuar en Espaia sus exitosas experiencias de
Francia, Italiay el Imperio Austro-Hingaro”.

El “boom” de los ferrocarriles en Espaiia, que dio origen a MZA, se enmarcaba
dentro del proceso de mania constructiva que recorrié la Europa de mediados del siglo
X1X. James de Rothschild, e mas famoso financiero y promotor de ferrocarriles de toda
la Europa del momento, era perfectamente consciente de que la construccién masiva de
las redes nacionales de ferrocarriles suponia una irrepetible oportunidad de negocio
rapido y rentable, en € que se podria aprovechar la moda coyuntura y
desproporcionada de los pequefios inversores de toda Europa por el engafioso negocio
del ferrocarril. La Casa Rothschild de Paris crey6 que esa tendencia podia continuar
también en Espaia y en su territorio reprodujo su competencia con los Pereire por la
“tarta’ ferroviaria. James de Rothschild sabia que €l éxito de este negocio para é no
residia tanto en la solidez y racionalidad del proyecto, como en las expectativas que €l
publico fuera teniendo sobre la viabilidad de esta empresa y las posibilidades que éstas
le iban dando para seguir invadiendo de papel las bolsas de toda Europa. Con esta



premisa, y apoyado por la experiencia adquirida en otros paises, se preparé para
desarrollar su mayor empresa inversora en Espana hasta ese momento.

2. Laentrada delos Rothschild en el concierto ferroviario espanol.

2.1. El ineludible peso de los acontecimientos en el resto de Europa.

Técnicamente no existe ninguna razén clara que explique € paso de la lenta
construccion del ferrocarril, durante los 40 primeros afios del siglo X1X, a desarrollo
exponencia de las cifras del tendido ferroviario por toda Europa en las tres décadas que
le siguieron. Bien es cierto que la expansion industrial, inherente a desarrollo de buenas
comunicaciones, facilitd e proceso en zonas de alta concentracion fabril como
Inglaterra o Bélgica, pero no se hace del todo claro en paises con un nivel de desarrollo
industrial y una escasez de capitales como Espaia, Italia, Austria 0 Rusia, donde
también se dio un fendmeno similar de construccion ferroviaria masiva.

En Francia, desde donde luego partirian la mayor parte de los capitales para
construir los ferrocarriles de la Europa continental, la Haute Banque privada parisina se
habia dedicado desde finales de los afios 30 y a lo largo de la década de los 40 y 50 a
financiar parsimoniosamente la construccion de las primeras lineas. Un cierto status quo
reinaba en e grupo y es dificil encontrar giemplos de encarnizada lucha a estilo de la
experiencia norteamericana contemporanea. Nada parecia en este momento poder
romper ese entendimiento interesado. Y asi fue al menos hasta principios de los afios
50, cuando se produjo la repentina aparicion de los hermanos Isaac y Emile Pereire.

Los Pereire tenian un fascinante sentido de la innovacion financiera y estaban
dispuestos a ensayar, a cualquier precio, un sistema de movilizacién de capitales que se
adelantaria a su tiempo. En grandes lineas se declaraban partidarios de la creacion de
grandes conglomerados industriales, que se articularian a través de Bancos de
Inversiones que, en forma de Sociedades Andnimas, tendrian como principal objetivo la
promocion industria y el desarrollo de redes de comunicaciones nacionales, sin excluir
el campo de los empréstitos estatales. Para conseguirlo, abogaban por una serie de
medidas que pudieran agilizar hasta €l extremo las capacidades de crédito de la
economia, las cuales consistirian principalmente en la ruptura del monopolio de emisién
de moneda y de la politica de control en materia de tipos de descuento que gercia €
Banco de Francia®. En esencia, € programa de los Pereire entrafiaba no solo la
destruccidn de ese status quo establecido entre industriay banca privada en Francia sino
gue, ademas, venia a poner en serio peligro la existencia de la mismisima Haute Banque
parisina.

En épocas pasadas poco de la influencia politicay € predominio en las finanzas
del Baron de Rothschild hubiesen bastado para poner a los jovenes aprendices en su
gitio. Pero, una vez que se hizo evidente que e empuje de sus operaciones superaba
todas las expectativas que pudieran haberse marcado, James de Rotshchild tuvo que
actuar muy rapido para evitar que € vendaval levantado por los Pereire le arroyara.

Como primera medida defensiva, la casa Rothschild de Paris apoy6 a industrial
Talabot contra €l proyecto de los Pereire de ampliar las lineas de su compariia del Midi
hasta el &rea de expansion del Ferrocarril del Mediterrdneo, en el ge Paris-Lyon-



Marsella. En respuesta a esta alianza los Pereire fundaron, € 9 de septiembre de 1852,
una sociedad financiera acorde con sus postulados econémicos, e Credit Mobilier
(dotado de un capital de 60 millones de francos), y llegaron a un acuerdo con &l Conde
Auguste de Morny para crear una compaiia ferroviaria, € Grand Central (establecido
en 1853), con € objetivo Ultimo de completar por todos los medios la red francesa y
hacerse con €l control de |as |ineas més estratégicas’.

Por s fuera poco, los Pereire exportaron sus proyectos a resto de Europa;
desembarcando en las principal es capitales continentales para fundar un Crédit Mobilier
y una empresa ferroviaria. En cada uno de esos paises |os Rothschild persiguieron a sus
rivales, con el animo de salvar la situacion y no perder en un suspiro la influencia su red
financiera, que venia dominando ese entorno europeo desde las guerras napolednicas. El
giemplo més paradigmatico fue € de Austria, donde los Rothschild se vieron obligados
a defender la influencia de la Casa ante la corte vienesa levantado € Kreditanstalt, que
era a todos los efectos una copia del Mobilier. Nunca en la Europa continental se habia
vivido un dinamismo inversor tan marcado como el que se estaba dando entonces. En
unos meses, miles de kilémetros en vias ferroviarias se tendieron a velocidad de vértigo
por todo & continente, bajo e patrocinio de James de Rothschild o los Pereire y sus
Mobilier’. El proceso parecia en ese momento poco menos que imparable.

En @ caso espaiiol este impulso se hizo de rogar y 1legdé con un leve retraso, en
parte por la fata de promocion interna y en parte por las dificultades que la propia
legidacion espafiola al efecto traia consigo. Habria que esperar a la revolucion
progresista de 1854-56 para que, en pocos meses, € pais pudiera ponerse a la altura de
la revolucion econdmica que se estaba desarrollando por toda Europa.

La publicacién de laley de ferrocarriles, de 3 de Junio de 1855, vino a paiar los
defectos de la ley de Sociedades por acciones de 18488 y dio la sefid de inicio a una
frenética carrera por hacerse con la concesion de los mejores tramos y combinaciones
de lineas por toda Espafia. EI momento parecia € propicio para los planes de los Pereire
gue, en diciembre de 1855, hicieron una peticion expresa para crear un Crédito
Mobiliario en Madrid para, a través de él, implantar en Espafia su modelo de promocién
industrial y de los ferrocarriles, que ya venian ensayando por toda Europa®.

Para la familia Rothschild esto suponia un ataque frontal a uno de sus cotos de
inversiones més exclusivos en toda Europa y era inevitable que, finalmente, sataran las
hostilidades. De manera que, cuando € Gobierno dio tramite a la peticién, la Casa de
Paris se prepar6 para contraatacar, dando paso a una serie de acontecimientos que, en
unas pocas semanas, van a clarificar cual sera el futuro del ferrocarril en Espaiia.

2.1. Las negociaciones para un gran proyecto ferroviario.

A fines de 1855 James de Rothschild no tenia en mente ningun gran proyecto, ni
bancario ni ferroviario, para Espafia, pero sabia que, para no perder su nivel de
influencia en la economia espafiola, habia que tomar la iniciativa o a menos no
guedarse descolgado de las de su rival. En principio, dio instrucciones a sus agentes en
Madrid que, en dos semanas, habian organizado una entidad gemela a la de los Pereire,
la que se denominaria Sociedad Espafiola Mercantil e Industrial (SEMI); creada el 15 de
enero de 1856, al amparo de la recién aprobada Iegislacién Bancaria, con una
respetable propuesta de capital de 80 millones de francos™.



Las formalidades del proceso vy las cifras bargjadas no deben llevarnos a engario.
La SEMI no fue creada para financiar ningun proyecto industrial, financiero o
ferroviario preconcebido, sino simplemente para aislar politicay economicamente a los
Pereire en Madrid y dar una cierta base a para atacarles desde un marco juridico
independiente de la casa de Paris y con un apoyo manifiesto de la clase financiera
espafola. Ciertamente, a Weisweiller y Baller no les costd mucho trabajo aglutinar
alrededor suyo a la practica totalidad de los financieros de la capital, con los que estaba
ligado en negocios de la més diversa naturaleza®!, de manera que los Pereire tuvieron
gue presentar su propuesta de Sociedad de Crédito Mobiliario Espafiol con O’ Shea, €l
vigjo agente de los Baring en Madrid, como unico financiero madrilefio de prestigio.

Sin que apenas mediara una semana, James de Rothschild no tuvo siquiera que
preocuparse por trazar una estrategia de continuidad, ya que fue e propio Auguste
Morny el que se la propuso, a dirigirse a é para ofrecerle un acuerdo explicito para
crear un gran proyecto ferroviario en Espafia, en € marco que la nueva legisacion
espafiola les permitial?.

El Conde Morny y sus socios, los consgeros del Gran Centra francés B.
Chatelus, Gustave Delahante y Leopold Lehon, habian firmado € 20 de agosto de 1855
un acuerdo con Salamanca para comprarle la concesion de Almansa. Este contrato
continué en vigor unos meses hasta que, por la intermediacion de Weiswelller y Baler,
se modificO para dar entrada a la Casa Rothschild de Paris. El nuevo convenio
establecia que € financiero malaguefio recibiria sobre la marcha los 3 millones de
francos, puesto por mitad por los socios del Central y por los Rothschild, y daba la
promesa expresa de ceder a Morny y sus socios la continuacion de la linea hasta
Alicante. Incluia también €l contrato una clausula que daba derecho a la Casa de Paris a
tomar la mitad del negocio, s este sdia adelante, lo cua era una préctica
constantemente repetida en los contratos hipotecarios que firmaban'®. Por lo demés,
todo parece indicar que los Rothschild se habian tomado la transacciéon como una
simple operacion financiera'y no habian tenido ninguna pretension de llegar mas lgjos.

Ahora, la situacion era muy diferente. Los hermanos Pereire habian actuado con
su demostrada rapidez y eficienciay a mediados de febrero de 1856 ya se habian hecho
con la linea Valladolid-Burgos, amenazando con alcanzar € objetivo de la frontera de
Pirineos antes de que los Rothschild pudieran concretar su alianza con el Grand Central.
Weisweiller y Baller se quegjaban incluso del riesgo de ridiculo en que estaba
incurriendo la SEMI que, recién creada, ni habia aprobado sus estatutos ni contaba con
ninguna atribucion ni plan claro de cara d futuro*. Morny, por su parte, se mostraba
muy interesado en dar continuidad a contrato con Salamanca con el apoyo de los
Rothschild y aumentar e proyecto con otra linea de Madrid a Francia, empezando con
la linea de Zaragoza, para la que ya habia conseguido un pre-acuerdo de concesion del
Gobierno™.

James de Rothschild estuvo de acuerdo con € proyecto, pero expresd
rotundamente a Morny que no estaria dispuesto a aceptar separar el asunto de Alicante
del de Zaragoza. Sobre esta base, se tendria que negociar la forma que se le daria a la
compafiia que construyera y gestionara estas lineas y las que vinieran®®.



El acuerdo contra-natura entre Morny y James, para crear un gran proyecto
ferroviario en Espafia, solo podia explicarse desde fuera por una infinita capacidad
diplomética de Morny o a la existencia de unos niveles de cinismo que se escapan a lo
comprensible. Los Rothschild estaban en ese preciso instante cerrando en Francia la
creacion de la Reunion Financiéré, sin otro objetivo que la exclusion del mercado
financiero parisino de los Pereire!’ y que Morny se sentaba por aquel entonces en e
consglo del Credit Mobilier y estaba desarrollando con los Pereire un proyecto de
envergadura en Francia, contrario a toda vista a los intereses ferroviarios de los
Rothschild y sus aliados. No obstante, la carta que James de Rothschild escribio a
Weiswelller y Baller anuncidndoles la visita de Chatelus, Delahante y Lehon para
negociar un acuerdo definitivo, es harto explicativa: “El pacto es un hecho, aunque no
se ha firmado absolutamente nada; a @ no le cabe ninguna duda de que Morny esta de
acuerdo con los Pereire, pero cree que éste esta convencido de que ganara mas con la
Casa Rothschild que con €l Mobiliario; de los que no se fiaba en absoluto el Baron era
de los socios de Morny, Chatelus y Delahante, que le consta haran lo imposible por
hacerse con las contratas de tendido de las lineas de la compafiia, como ya estaban
haciendo en Francia con € Central, algo alo que el Bardn se opone de plano”.

Para James de Rothschild los inversores no estan calculando € riesgo de las
acciones ferroviarias y describe el proceso especulador sobre estos valores como una
auténtica locura. Sin embargo, é no pretende sacar beneficio de un simple proyecto
especulacion, basado en la idea de vender la idea de un ferrocarril Paris-Madrid, sino
que aboga por un proyecto solido y a largo plazo. Pero, desde luego, no estaria
dispuesto a tolerar que los socios de Central sacasen més beneficios de la operacion que
é. En cualquier caso, € financiero pone en manos de sus agentes la negociacion sobre
el asunto y les da carta blanca, reservandose para él la decision final®.

La situacion durante esos dias no fue fécil. El acuerdo con Morny y sus socios
estaba cogido con afileresy e dia 24 de febrero concluia € plazo de presentacién de
ofertas para la subasta de la linea de Madrid a Zaragoza del 8 de marzo. Antes de esa
fecha el trato tendria que estar cerrado. Los Rothschild, que en ese momento solo tenian
asegurado una opcion a tramo de Madrid-Almansa y una vaga promesa sobre e tramo
de Alicante, estaban expuestos a una traicion del Central, que podria hacerse con la
linea de Zaragoza y pasarsela a continuacion al Mobiliario o directamente aliarse con
ellos. Quedaba la opcidn de dgjar a un lado la linea de Zaragoza, que apenas valia su
alto precio de construccion si no se continuaba hasta Francia, y cefiirse exclusivamente
al tramo de Alicante, que ya estaba bastante avanzado en su construccién y era bastante
més barato™.

Para Morny y sus socios, sin embargo, las posibles ventgjas de llegar a un
acuerdo con los Pereire no se compensaban con el riesgo de que apareciera un tercer
postor, que les quitara la Unica salida importante que quedaba hacia € norte desde
Madrid?°. Esta posibilidad supondria el fracaso definitivo de todos sus proyectos para
Espaiia. Sin embargo, también sabian que la aternativa que les podia reportar mayores
beneficios seria la de forzar una retirada voluntaria de los Rothschild de los acuerdos,
que les concediese todas las opciones tanto en la linea de Alicante como en la de
Zaragoza. Con esta premisa, Chatelus y Delahante hicieron lo imposible durante las
semanas siguientes por romper e acuerdo, forzando la situacion a través de varios
plantes y reuniones paralelas con € Mobilier. Lo que €ellos no sabian era que los
Rothschild se habia puesto previamente de acuerdo en secreto con Leopoldo Lehon para



llevar adelante €l plan inicialmente negociado en Paris, con lo cua la Casa Rothschild
estuvo en todo momento a tanto de las maniobras de los socios del Central y del
verdadero alcance de sus contactos con € Mobiliario. Weiswelller y Baler no se
dejaron engafiar en ningln momento y se negaron a firmar ningln convenio que cerrara
la compra de Alicante en tanto que no se resolviera la subasta®*.

La paciencia de los Rothschild y sus agentes dio sus frutos y en la vispera de la
subasta los socios del Central tiraron la toalla. Definitivamente ofrecian un acuerdo para
unir las lineas de Zaragoza y Alicante a través de una compariia ferroviaria que, con un
capital de 160 millones de francos, costease los 800 kilémetros de ambas lineas, a un
coste medio estimado de 200.000 francos/kilometro. Chatelus y Delahante renunciaban
expresamente a ser constructores de las |ineas®2. Sobre la marcha se cerré un arreglo con
el resto de los postores de la concesion de Madrid a Zaragoza, que les dejaba como
Unicos aspirantes alalinea ante el Gobierno?.

Para Welsweiller y Baller la opcion de unir ambos proyectos, a través de una
sola sociedad, era una ocasion Unica para aislar a los Pereire en Espafia 'y no presentaba
otra alternativa que perder todo lo trabajado hasta ese momento®*. La decision era pues
de James de Rothschild, que finalmente aceptd con todas |as consecuencias®.

2.2. Laformacion de MZA.

Una vez confirmada la aianza entre los Rothschild y los socios del Grand
Central, € grupo se hizo féacilmente con la concesién y, a partir de ese momento, se
encadenan las operaciones que daran forma a proyecto definitivo: € 7 de julio se
produjo la venta definitiva del ferrocarril de Madrid a Almansa de Salamanca a favor de
Morny, Chatelus, Delahante y Le Hon, como directivos del Grand Central, y los
Rothschild; e 12 se acuerda que la SEMI actie como constructor del ferrocarril de
Madrid a Zaragoza; y, seis meses mas tarde, € 12 de diciembre, Salamanca les
transfiere la concesion del ferrocarril de Almansa a Alicante, que e propio Salamancay
el marqués Rio Florido habian obtenido por orden ministerial de 23-11-1855%.

Completada la adquisicién de la red bésica, se hace necesario € dar forma
juridica a toda la operacion y e 31 de diciembre de 1856 se crea la Compafiia de
Madrid a Zaragoza y € Mediterraneo. Un nombre efimero, ya que apenas estrenado se
cambid por €l definitivo de Compafiia de Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y a
Alicante, por escritura de 10 de enero de 18572,

A la nueva sociedad se le doté de una peculiar estructura de direccién, que no
tenia otro objetivo que asegurar que el poder gecutivo y € nuevo equilibrio de poderes
establecido quedasen claramente y para siempre en manos de |os fundadores. La solucion
adoptada fue un sistema triangular, formado por un Consgjo de Administracion, con sede
en Madrid, la SEMI y un Comité de direccion en Paris.

El comité de Paris era el verdadero 6rgano gjecutivo de la sociedad, donde se
readlizaba e disefio de la gestion financiera, las lineas de crecimiento e incluso se
gestionaban las compras de material para la compafiia. Por su parte, € Consgo de
Administracion tenfa que encargarse de la gestion diaria de la sociedad®®. En esencia
este Consgjo era un calco del Comité de Paris y como norma habitual solia asentir sin
discusion las decisiones de Paris. De hecho, una de las primeras decisiones del Comité



de Paris fue @ designar un Inspector del Consgjo de Administracion, Osborne Sampayo
(del Grand Central), que velaria por las relaciones entre los dos érganos y, como no,
impondrian la disciplina de los propietarios®®. En Madrid, mientras tanto, la SEMI
actuaria como teorico banquero y contratista de la compafiia.

En la tabla 1 puede observarse como las gecutivas de los tres 6rganos estaban
perfectamente entrelazadas y las representaciones claramente establecidas.
Evidentemente, los miembros del Comité de Paris, que compartian €l cargo con € de
miembros del consgjo, nunca acudian a las reuniones de Madrid (en tanto que si solia
darse e fendmeno opuesto) y por ello delegaban en sus representantes, tal como sefida
la cuarta columna. El resto de miembros eran prestigiosos politicos y financieros
madrilefios, presentes en otros consgjos, como e del Banco de Espaiia, y, generalmente,
con intereses comunes en los negocios de la Agencia de Madrid. La presidencia de
Honor para Morny fue una manera de solventar elegantemente la huida del Conde a la
embajada de San Petersburgo, tras la quiebra del Gran Central francés en 1857.

Tabla 1.-Consgjeros comunes y representaciones en los Consejos relacionados con MZA.

SEMI Consgjo Admon. MZA Comitéde Paris Representaciones del Comitéen el
Consgo
Presidente: Presidente de Honor': Miembros - Zaragoza representaa Le Hon
Alegjandro Mon Conde de Morny. Gustavo de Rothschild - Mallinedo a Chatelus
Vicepresidentes: Presidente: Edmund Teisserene - Weisweiller y Bauer a
Duque de Sevillano Alegjandro Mon Michel Poisat Rothschild, Poisat, Blount y
José Manuel Collado Vicepresidentes: Eduard Blount Teisserene
Vocales: Jose de Salamanca B. Chatelus - Géndaraa Courpon
Antonio G. Moreno Antonio G. Moreno Gustave Delahante - Salamanca a Delahante.
Daniel Weisweiller Vocaes: Conde Leopoldo Le-Hon | - Moreno a Bermudez de
Ignacio Bauer Daniel Weisweiller Albert Courpon Castro.
M. BermUdez de Castro | Ignacio Bauer Secretario:
Antolin de Udaeta M. Bermidez de Castro John Lemoine
Antonio Angel Moreno | Antolin de Udaeta I nspector :
Ventura de Carrgeria Antonio Ros Olano Osborne Sampayo
Hipdlito Rodriguez Alegjandro Llorente Grupostedricosenla | Grupo Grand Central:
Antonio de Gaviria José de Zaragoza MZA: B. Chatelus
Estanisiao Urquijo Antolin de Udaeta Grupo Rothschild: Gustave Delahante
Rodriguez Soriano Joaquin de Gandara Gustavo de Rothschild Conde Leopoldo Le-Hon
Vicente Bayo G. L6pez de Mollinedo Edmund Teisserene Albert Courpon
F. Fernéndez Casariego | (méslos 8 del Comité) Michel Poisat Antolin de Udaeta
Antonio Alvarez Eduard Blount Joaquin de Gandara
R. Soriano y Pelayo Director General: Daniel Weisweiller G. Lépez de Mallinedo
M. Pérez Hernandez José Déglin. Ignacio Bauer Grupo SEMI
Adolfo Bayo Grupo Salamanca M. Bermlidez de Castro
José Ortueta Secretario: Algjandro Llorente Antolin de Udaeta
Félix Nicolas. José de Zaragoza Alegjandro Mon
Director: José de Salamanca Antonio G. Moreno
Francisco Camacho ¢ndepte? A. Ros Olano
Fuentes: SEMI, impreso de 1856, Archivo Banco de Espafia, Secretaria leg. 3820); MZA, Memoria de 1858 (Biblioteca del Banco

de Espafia); y Libro de actas del Comité de Paris de MZA, 14-2-1857 (en Archivo Fundacion de los Ferrocarriles
Espafioles, L1).

2.3. Lafinanciacion inicial del proyecto.

A la nueva sociedad se le dotd de un capital inicia de 114 millones de francos
dividido en 240.000 acciones de 500 francos nominales, liberadas a 475%. De dlas la
SEMI tomo 64.000 acciones y los Rothschild directamente 66.000, o que suponia a la
familia un control directo del 51’ 7% del total de las acciones, por tanto, algo mas que la
mitad estipulada inicialmente. El resto se repartié entre los socios del Central®:.

Por otra parte, la ley autorizaba a la nueva compafiia a emitir un cierto nimero
de obligaciones, que podian cubrir hasta la mitad del capital social. Estas obligaciones,
de 475 francos, se lanzaron a mercado al 50% del nomina. Pero dicha rebga no se



debe interpretar como una fata de confianza en la emision, puesto que e quebranto
estaba perfectamente disefiado para dar a los obligacionistas un 6% de interés anual, €
doble de lo permitido por la ley francesa®>. No obstante, en algunos casos se pudo emitir
por encima de esa cifra, lo cua puede considerarse como una auténtica prima de
emision.

Esta situacion, sin embargo, no se dio en los primeros meses, en los que la
colocacion de estos titulos en e mercado bursdtil, a pesar del prestigio de los
promotores de la compafiia, fue algo mas problematica de la esperada. Tengamos
presente que, en ese momento, € mercado de Paris (el de Londres estaba cerrado a
valores espafnoles) estaba sufriendo una crisis que se acababa de llevar por delante al
Grand Central® y la compafifa tuvo que actuar con exquisita prudencia para evitar
saturar € mercado con sus titulos. A los problemas de bolsa de Paris se uni6 €
burocréatico y, aunque con posterioridad los Rothschild colocaran la practica totalidad de
estos titulos entre su clientela, e ministerio de Finanzas tardé cas un afio en dar la
autorizacion facultativa para cotizar alas acciones de MZA 34,

3. Evolucion dela MZA en sus afios de for macion.
3.1. Delaeuforiaalacriss, 1857-1866.
3.1.1 Laconsolidacion delared.

Los inicios de MZA habian sido algo acelerados, pero la direccién quiso
demostrar hasta donde estaba dispuesta a llegar en sus negocios en Espafia. En medio de
un clima optimismo generalizado, la Compariia continué con su plan de crecimiento
previsto y en pocos afios asentdé y amplié su red primitiva con esperanzadoras
perspectivas: Nuevamente se le compraron a Salamanca las concesiones de las lineas de
Castillgo-Toledo y de Almansa a Cartagena y a Murcia; en 1859 se adquirio la linea
Alcazér-Ciudad Real, aunque no pudo hacerse con la continuacién de la linea a Badajoz
y Portugal, que se la llevd un grupo formado por diversos inversores espafioles; vy,
finalmente, en 1860 se permitio € lujo de pagar un altisimo precio por la concesion de
lalinea de Manzanares a Cérdoba™.

A pesar de €elo, la construccion habia marchado con relativa normalidad y en
1860 ya se tenian en servicio la mayor parte de sus principales lineas, 655 kilémetros
en total (un 34'84% del total nacional). Como consecuencia inmediata, de 1860 a 1864
los resultados parecian relativamente buenos y MZA repartio sus primeros dividendos.
Significativamente, en 1862 sus acciones se vendian por encima de los 670 francos en €l
mercado de Paris®.

3.2.2. Los proyectos frustrados

No obstante, en esos primeros afios la recién estrenada compafiia se marco su
primer gran fiasco, a no poder alcanzar a uno de sus objetivos prioritarios. el acceso a
Francia. Este fracaso no solo puso en evidencia los limites de la influencia politico-
econdémica de la compariia durante seis afios, sino que provoco ademas una profunda
rupturaen el consgo de MZA.



El proyecto de acceso a Francia era la l0gica continuacion a la adquisicion de la
linea de Zaragoza y planteaba tres opciones posibles: la mas directa, acceder hasta Pau
por e paso de Somport, se rechaz6 desde el principio por sus inconvenientes técnicos y
tardaria muchas décadas en recuperarse; la segunda via, la de Zaragoza-Barcelona
Pepignan, desaparecié como opcion para MZA cuando Manuel Girona se hizo con la
linea; quedaba, por lo tanto, una Unica tercera sdlida, que excluyera contactar con la
concesion de Irin del Mobiliario (después compafiia del Norte), la del paso de los
Alduides, a pocos kilémetros a oeste de Roncesvalles®’.

En un primer momento, cuando Manuel José Collado, miembro fundador del
consgjo de la SEMI, gercié la cartera de Fomento (del 14-7-1856 a 12-10-1856),
parecia que no habria ningin problema para la concesion del paso de los Alduides a
Bayona. Pero desplazado éste del Gabinete, por la caida del Gobierno O’'Donndll, 1a
oposicion de los sucesivos gobiernos al proyecto fue cada vez mayor.

Ya en la primera discusion de los estatutos de la sociedad €l Ministro Claudio
Moyano se neg6 de plano a aceptar que €l apelativo “Pirineos’ apareciera en el nombre
de la nueva compafiia, en tanto que no existiese una concesion definida hasta ese punto.
Los socios del proyecto insistieron, ya que esta nimiedad era una importante cuestion de
imagen ante los pequefios inversores y significaba todo un programa de actuacién de
futuro, pero € Gobierno Narvéez no cedid y la nueva compafiia no solo tuvo que
renunciar a término “Pirineos’, sino incluso a de “Mediterraneo”, como ya hemos
indicado®®.

En octubre de 1857 Salamanca se hizo con la concesién de Tudela a Pamplona®®
y MZA volvié a la carga para conseguir su salida de los Alduides. O’'Donnell, sin
embargo, se negd esta vez, argumentando dos razones principales. la linea Alduides
comprometeria gravemente la construccion de la linea de la compafiia del Norte por San
Sebastian y podria convertir a Bayona en un centro preponderante del comercio hacia
Espafia, en detrimento de los espafioles y especia mente de San Sebastian.

Por encima de todas estas razones, para Weisweiller y Baller no se trataba mas
gue de una clara maniobra del Mobiliario para impedirles la salida a Francia. Sus
razonamientos van en la linea de dar aternativas. Por una lado, plantean que la salida a
los Alduides puede contemplar otras opciones, como € enlace directo con Dax, que no
solo no tendria porque potenciar a Bayona, sino que ademas acortaria en 20 kilometros
el trayecto Madrid-Paris. Por otro lado, a Norte se le podia compensar incluso con la
linea de Alar, controlada practicamente por la SEMI; por |o que no quedaria todo en una
discusion de s si 0 s no a la salida de los Alduides, sino s se queria 0 no potenciar
realmente la conexidn con Francia.

Mientras tanto, con su habitual oportunismo, Salamanca intenté sacar partido de
la situacion y en diciembre de 1859 habia formado una compafiia con su concesion de
Pamplona. Un proyecto para el que cont6 con la (Partici pacion de Chatelus, Delahante y
Courpon y & apoyo del financiero francés Mirés*. El segundo paso des su maniobra era
obligar aMZA acomprarle lalinea sobre la marcha, sin que terciara la confirmacién del
permiso para la linea de Alduides; una decision que no solo entrafiaba una cuestion
econdémica o estratégica, sSino un auténtico pulso de poder en €l interior de la direccion
de la Compaiiia. Salamanca planted la decision como un érdago a James, gque se negaba
a comprar una linea que apenas producia por si sola 8000 francos el kilémetro (3 veces



menos que & producto medio de las lineas de la compafiia de MZA ese aio); sin
embargo, a votarse la propuesta en e Consgo, tan solo sus socios de la Pamplona,
Llorente y Zaragoza |e apoyaron y la decision quedé aparcada’™.

La respuesta de Salamanca fue répida y extremadamente violenta. En apenas
unas semanas propuso a Gobierno la concesién inmediata del tramo que le quedaba de
hasta Zaragoza, la linea Siglienza-Tudela, pasando por Soria, y la Madrid-Torrijos
Talavera, para continuar luego a Caceres, Badajoz y Portugal. Pero en la discusion de
aprobacion en las Cortes no pudo hacer nada, ante la oposicion fronta de los
parlamentarios de MZA: Bermidez de Castro, Moreno y Mon (este Ultimo presidente de
la Camara); que esta vez se opusieron vehementemente tanto al proyecto Alduides como
al ferrocarril de Soria, ante e temor que Salamanca |lo uniera a su linea de Pamplona y
obtuviera una tercera via de saida Francia®.

En 1863 Salamanca abandoné del todo sus proyectos. unié su linea a la de Norte
y, dos afios més tarde, acepté su fusién con la Zaragoza-Barcelona*®®. Desde entonces,
abandond las promociones ferroviarias y se refugio en sus proyectos inmobiliarios, que
le terminarian llevando a la ruina en 1868**. La linea de Alduhides cay6 en e olvido
parasiempre.

A consecuencia de todo este conflicto, quedd més obscura la estrategia real de la
compafiia en relacion a otros proyectos de ampliacion de lineas, como el de Andaluciay
una posible compra de la lineas Vaencianas del industrial y financiero José Campo del
Levante.

Con respecto al primero, no esté claro por qué no se continud la expansion hacia
el sur, proyectada desde antes de la creacion de la compafiia. Seguin parece, € dispendio
gue se habia hecho en la linea de Manzanares a Cordoba se justifacaba por una
hipotética compra posterior de la linea de Cordoba-Sevilla®®, que ya se habia adjudicado
O’'shea en 1853 y la gestionaba con miembros del Mobiliario. En este contexto, es muy
posible que € retraso excesivo de las obras de la linea a Cordoba, que no se terminé
hasta abril de 1865, tuviera algo que ver con la dejadez de la compafiia por continuar su
proyecto.

En cuanto a la absorcién de negocios de Campo, en noviembre de 1858 parecia
cas cerrado un trato de compra, en e que € financiero valenciano estaba dispuesto a
rebgjar de 158.000 a 153.000 francos € precio por cada kilémetro de sus lineas®. Sin
embargo, € tratd no se cerrd y las conversaciones se cerraron definitivamente a los dos
afios, sin ningun resultado™’.

3.2.3. Lacrisisfinanciera.

En 1866 MZA dio por finalizada la construccion de sus 1425 kilémetros de red.
Sin embargo, a esas alturas la situacion de la sociedad distaba mucho de ser saludable y
pronto aparecieron sintomas de problemas agudos que muy pronto saldrian arelucir.

Cuando seinicié la crisis de 1864, que toco de lleno a la compafiia, hacia ya dos
anos que ésta no cubria sus gastos corrientes, aunque no reconoceria este extremo hasta
su memoria del afio 1866. La profunda crisis econdmica del momento produjo una caida
de los ingresos medios por kildmetro de red que, para MZA, pasaron de su méximo de
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26.162,5 francos por kilébmetro en explotacion, en 1860, a un minimo de 14.738,7 en
1865*. Existen, no obstante, otra serie de explicaciones a la crisis de las compafiias que
suelen incidir en dos conjuntos de problemas fundamentales de orden interno: unos
relacionados con € exceso de costes en la construccion y otros con las serias dificultades
de financiacion que sufrieron las compariias.

Con respecto a los primero es interesante la aportacion de Philip Keefer®®, que
acierta en su andisis cuando afirma que la sobrevaloracion de los costes de construccion,
como fuente directa de beneficio, fue uno de los medios principales para rentabilizar €
negocio de promocion de ferrocarriles en Espafia. El caso de MZA fue especiamente
sangrante, ya que los directivos supieron jugar por algun tiempo con la desinformacion de
sus accionistas y obligacionistas minoritarios para llevar a cabo en su provecho
operaciones cuan menos criticables en su forma. En un primer momento, la cuenta de
resultados de la sociedad, aparte de soportar las jugadas de Sdlamanca por la venta
especulativa de las concesiones, tuvo que cargar con sus retrasos en la construccion en la
linea de Madrid a Almansa. Hasta cierto punto su actuacion no es reprobable, en tanto que
actud en sus primeras operaciones fuera del ambito de la sociedad; no fue, en cambio, tan
comprensible € caso de la SEMI en su contrato para congruir la linea de Madrid a
Zaragoza: cuando € Banco descubrié que los gastos de atravesar € sistema Ibérico iban
superar con creces sus previsiones, ralentizé a conciencia las obras, a la espera de que la
compahia tuviera que responder, acuciada por los plazos comprometidos, la MZA eximi6
finAlmente a su financiera de la congtruccion de la linea, pero se vio increiblemente
obligada a indemnizarla con 475.000 pesetas por su renunciay 197.125 por cada kilometro
que le quedara por construir>®; en esas condiciones, la linea no se termind hasta € afio
1863. Algo parecido alo que ocurrié en lalinea Manzanares-Cérdoba, cuyo presupuesto se
dispar6 desde los 55,25 millones de francos previstos por los ingenieros de la Compafiia a
un coste final aproximado de 90 millones®. En generd las lineas de MZA costaron un
46,4% més que |0 que estaban presupuestadas®.

Por otro lado, estaban los problemas de liquidez, que provenian de la fata de
una financiacion externa claray de las exigencias de los fundadores, que, a su vez, eran
los méximos acreedores de la sociedad y los maximos beneficiarios del cobro de
intereses estatutarios. El resultado 16gico fue que las compafiias ferroviarias adolecian
en plena crisis de una terrible falta de recursos propios>. La coyuntura se vio tan
complicada, que € gobierno tuvo que admitir que las estimaciones de costes, a pesar de
los subsidios, habian sido poco redlistas y hubo de facilitar a las compafiias la emision
de nuevas obligaciones, modificando € tope legal que les impedia € emitir més de la
mitad de su capital en obligaciones®.

La solucion adoptada no tuvo, por necesaria, € resultado esperado y trgo
consigo nuevos problemas. En MZA, como en la otras compahias, las posibilidades de
aumentar e endeudamiento degeneraron rapidamente en un proceso puramente
acumulativo, en e que era dificil ver e final. La compafiia emitié desesperadamente,
desde 1864 a 1870, 390 millones de francos en obligaciones en el mercado francés, con
un quebranto creciente, en tanto que sus intereses, los préstamos y las deudas corrientes
crecian sin cesar. Los Rothschild tuvieron que adelantar fondos para ir cubriendo los
déficit sucesivos. De manera que, en 1865, Illevaban prestado a la compafia cifras por
encima de 25 millones de Francos y subiendo; hasta que en abril de 1870 la familia dijo
basta, dejando congelada |a cifra de adelantos en 42.754.000 francos®.
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Para solventar la situacion y evitar la bancarrota el consgjo decidio dgjar de
pagar a los accionistas, pero, en contra de la opinién del resto de los consgjeros, James
de Rothschild y sus agentes se negaron a dejar de pagar € cupdn y amortizar las
obligaciones. Sin embargo, las cifras son lo suficientemente concluyentes. el déficit de
la compafiia esta creciendo a un nivel cercano a los 12 millones de francos a afio y la
situacion no podria mantenerse largo tiempo®®.

Gréfico N° 1.- Ingresos, pérdidasy beneficios netos anuales de MZA y estado de su cuenta
en la Casa Rothschild (cifras en millones de pesetas)
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Fuente: Anuario Financiero y de Sociedades Anénimas, 1920; Tedde (1978) Apéndices.
*|las cifras negativas significan saldo a favor del banco. Los beneficios netos han
descontado | as cargas financieras.

3.2. Lassolucionesalacrisisy € “Chantaje” al Estado, 1867-1875.

La crisis se adlargd més de los esperado y dejaba en evidencia a las compaiiias,
encorsetadas entre sus carencias y |os intereses de sus promotores. Estos establecieron
escasas economias de orden interno y esperaron pacientemente que la mano salvadora
del Gobierno promoviera un arreglo artificial de sus deudas y le sacara del estado de
insolvencia en el que se encontraban.

El gran problema era que, por aquel entonces, la Hacienda Publica espafiola
tampoco estaba en condiciones de permitirse ningun tipo de reforzamiento de las ayudas
publicas, ni en ese ni en ningun otro sector. Desde € inicio de la crisis, e Estado habia
tenido los mismos problemas de financiacion que habia sufrido la compariia, debido
principamente a la reduccion en las recaudaciones y a los escasos medios que les
permitia el arcaico sistema fiscal espafiol. En esas circunstancias, la Unica posibilidad



real que tenia la Hacienda Publica era buscar una financiacion exterior para esas ayudas,
através de préstamos o emisiones de deuda publica en € Exterior. Una opcion del todo
utopica, ya que las Bolsas de Londres y Paris se encontraban cerradas a la emision de
nuevos valores publicos espafioles desde 1851 y 1861, a causa fundamentalmente de los
perennes problemas de insolvencia de la Deuda Espafiola.

Los Rothschild, que conocian perfectamente esta circunstancia, se prestaron
como intermediarios para negociar todo € arreglo de la deuda con los comités de
Tenedores de titulos espafioles franceses y britanicos, con idea de reabrir sus bolsas a
los nuevos valores, s el Estado espafiol se comprometia a subsidiar a las compafias
ferroviarias. La propuesta de los Rothschild tenia poco de ilusoriay muy posiblemente
fueran ellos los Unicos gque estaban capacitados para conseguirlo.

En € caso de Londres, la familia Rothschild no solo movilizé sino que, ademas,
lanzé en bolsa un volumen de bonos nacionales que rondaba € 25% del total de
emisiones de toda |la segunda mitad del siglo XI1X>’. Por lo tanto, por cuestiones claras
de clientelismo o por su prestigio y peso en € mercado londinense, la relacion de los
Rothschild con las autoridades bursétiles y principalmente con el Committee of Spanish
Bondholders era bastante méas profunda que una simple buena capacidad de
negociacion. De esta manera, se explica por qué, desde a menos 1855, Weisweiller y
Balier gjercieran en Madrid de portavoces del Comité ante € Gobierno espafiol®® y
cOmo y por qué tuvieron tanto que ver en e mantenimiento del cierre a nuevas
emisiones de valores publicos espafioles en Londres, desde e vigjo conflictivo del
arreglo de Bravo Murillo.

En Paris, ocurria algo parecido, con el afiadido de que en esta Bolsa se volcaban
la totalidad de los intereses en ferroviarios espafioles y, por tanto, existia un mayor
interés por llegar a una solucion que ayudara a salir a las compafias de su delicada
situacion. Las presiones sobre € Gobierno Espafiol se hicieron pronto latentes y Mon,
en su papel de Embajador espafiol, protestaba en 1867 por el inesperado e injustificable
cambio de criterio del Sindicato Francés de Agentes de Cambio y Bolsa, que se negaba
a autorizar las amortizaciones de la deuda exterior en un momento en & que € Tesoro
Espafiol las estaba pagando religiosamente®. La medida estaba, indudablemente,
intimamente unida a interés del Sindicato en forzar medidas financieras de ayuda a los
ferrocarriles en Espafia.

Por otra parte, la familia habia venido desarrollando, desde el momento del
cierre de la bolsa de Paris, un vasto programa de financiacion en el extranjero de las
operaciones del Tesoro y €l Banco de Espafia, que le llevd a transferirles entre 1861 y
1867 un total de 281.707.563 francos, en operaciones de diversa naturadeza®. La
diferencia estriba en que los Rothschild, a partir del inicio de la crisis, vincularon
claramente estas operaciones a la negociacion de un arreglo para los ferrocarriles y, en
un momento dado, se negaron a conceder més adelantos al Tesoro, en tanto que no se
negociara formalmente el empréstito de auxilio sobre los ferrocarriles®. Justo en el
momento en e que la Casa pudo imponer su autoridad en sus negociaciones con €l
Gobierno y sus representantes.

Alonso Martinez, un hombre muy cercano a la compafia del Norte, logré en

1866, como ministro de Fomento, que las camaras autorizaran una doble emisién
publica de auxilio a los ferrocarriles; consistente en un empréstito de titulos de 3% de
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la serie exterior y una emision especial de bonos del Tesoro, que pudieran alcanzar para
un subsidio de 120 millones de redles (un 15% del total efectivo sobre cada uno de
ellos). Una ayuda que se entregarian integramente a las compafiias ferroviarias, a fondo
perdido, y con la cua podrian quedar sensiblemente reducidas las dificultades de
liquidez que venfan acuciando a las compafifas y muy especiamente a MZA®2. Una vez
aprobada la medida en las camaras y con Alonso Martinez excluido por los eternos
vaivenes politicos de la década, solo fataba que un Gobierno proclive aceptase llevar a
efecto la decision del legidativo.

El Gobierno Moderado intentd dar una cierta imagen de resistencia y retraso la
medida, pero fue incapaz de proponer alguna alternativa antes dejarse caer en las manos
de los Rothschild y aceptar una a una las condiciones que los Rothschild iban
transmitiendo a través de Weisweiller y Baiier®.

La revolucién de 1868 sorprendié a los negociadores a punto de firmar €
contrato, pero bastaron solo agunas semanas para que & nuevo gobierno revolucionario
aceptara las clausulas negociadas por Barzanallana'y Figuerola diera € visto bueno a la
operacion, que se aprobd sin necesidad de pasar por unas cortes gue en ese momento ni
existian®*. Por contrato de 23 de noviembre de 1868 los Rothschild aceptaban participar
en un empréstito de 1400 millones de reales nominales en Deuda® (unos 14 millones de
libras nominales y 100 millones de pesetas efectivos) que finalmente subscribieron al
completo y con un notable éxito: la nueva emision de deuda se colocd entera 'y se
vendié con una prima superior a la pactada®. Aunque James de Rothschild no pudo
disfrutar de su Ultimo gran negocio en Espafia. Murié exactamente 8 dias antes de que
se firmara el acuerdo.

En los afios que durd € tormentoso periplo revolucionario MZA frend en seco la
ampliacion de sus lineas y veget6 a la espera de mejores condiciones econdmicas. Sin
embargo, este periodo de transicion supuso una importante ruptura en la tendencia
depresiva del periodo anterior y dejaria entrever rapidamente alguna de sus
consecuencias mas positivas. La compariia, aparte de enjugar buena parte de su pasivo
con los subsidios de que emanaron de los empréstitos, apenas sufrié los destrozos de
material que Norte padecio en e frente de la Guerra carlista. Todo ello, unido a la
progresiva amortizacion de su primera inversion y las ganancias extraordinarias
generados por el transporte masivo de tropas y la aceleracion de la actividad econdmica,
posibilitd aMZA €l sdir de los nimeros rojos y entrar en una dinamica de ganancias de
laque yano saldriaen las dos décadas siguientes.

4. El resultado parcial de las primeras operaciones. aproximacion a los
beneficios reales del proyecto.

A través de las cifras de las que disponemos pueden hacerse varios acercamientos a
lo que fueron los beneficios emanados de la construccidon y gestion de MZA en sus
primeros 14 afios de higtoria. Cifiéndonos exclusivamente a lo que fueron las fuentes de
ingresos  financieros, desde la perspectiva de los Rothschild, habria que incidir
principalmente en dos: los que recibieron exclusivamente como fundadores y, por otro
lado, los que recibieron por los servicios financieros dados ala compariia.
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En cuanto a los primeros, los Rothschild, de la misma manera que los miembros
del antiguo Grand Central, recibieron una serie de beneficios extraordinarios que se
reservaron como promotores. Nada més crearse la compafiia, 10s Rothschild anotaron en
su balance una plusvaia de 2.275.000 francos, merced a los adelantos hechos para la
compra de los 455 kildmetros que se habian ofrecido a la nueva sociedad en e momento
de su creacién®’. Por otro lado, la Casa recibi6 66.000 acciones, que tenian asegurado
una rentabilidad del 6% anual en concepto de intereses por e capital desembolsado.
Sumando estos intereses a los dividendos entregados a lo largo de este periodo, a fines
de 1874 los accionistas habian recuperado 72.930.050 francos, un 64% del capita
inicial invertido en acciones.

Por otro lado, la Casa Rothschild recibié una serie de beneficios por los servicios
financieros que prest6 ala sociedad en dos dmbitos fundamentales: e pago del cupon de
acciones y obligaciones y los intereses por adelantos hechos a la compafiia. Con respecto
al primero, la casa se encargé de gestionar € pago de los dividendos semestrales de la
compaiia en Paris (donde se encontraba la préctica totalidad de los accionistas y
obligacionistas) e incluso a Londres, donde se continud con normaidad la gestion de
estos fondos en los afios 70 y 71, cuando la casa de Paris estaba practicamente
paralizada, primero por la guerra franco-prusiana y a continuacion por la organizacion
de los empréstitos nacionales a la nueva Republica Francesa. La Casa cobraba por este
servicio un 1/2% vy, por supuesto, podia disponer de las cantidades que MZA le remitia
periédicamente de sus ingresos de explotacion. A esto hay que sumar la circunstancia de
que, cuando la compafiia no disponia de fondos los Rothschild adelantaban
periodicamente € dinero para el pago de esos cupones, asi como para cualquier tipo de
gasto corriente gque tuviera. Por supuesto, la casa Rothschild cobraba por este servicio:
un 6% a 3 meses, mas comisiones; a menos hasta 1870, momento en que Bauer rogo a
sus patronos que tuviera la deferencia de rebgjar en dos puntos sus tipos, ante las
dificultades financieras que alin acuciaban a la compafiia.®® Indudablemente, para los
Rothschild estas operaciones también tuvieron sus desventajas, pues hubo un momento
en e que la compafiia no pudo satisfacer ni €l pago de interés ni la devolucion de
principal. Sin embargo, es practicamente imposible saber cuanto le costé a la Casa €l
tener inmovilizados mas de 40 millones de francos en préstamos a la sociedad durante
10 aflos y cdmo incidi6 en e desarrollo interior de sus actividades.
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Fig. n°1. Estado de la red ferroviaria espafiola en 1873
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Fuente: Elaboracion propia.

En cuanto a los resultados puramente estratégicos de la sociedad, es decir, alos que
inciden la idoneidad de su red, de cara a la explotacion y su crecimiento futuro, caben
hacerse varias conjeturas. Por una parte, MZA pudo confirmar su predominio sobre €l sur,
este y noreste de la Peninsula, pero su objetivo no se vio confirmado por la conclusion de
un e norte-sur y otro este-oeste, como habian deseado y planeado la direcciéon en los
primeros afios de vida de la compafiia. Por otra parte, |os costes excesivos de construccion,
gue ya hemos descrito en otro apartado, unidos a los problemas surgidos de la crisis,
frenaron en seco la tendencia a crecimiento de esta empresa que, de no haber existido
dichos imponderables, se hubiese encontrado en unas condiciones idoneas como haber
cerrado por s solatodalared radia principa de la Peninsula

5. Conclusiones.

Para otros estudios queda € analizar pormenorizadamente las consecuencias reales
gue tuvo la creacion de MZA aunque, a grandes rasgos, solo queda confirmar que la
aventura ferroviaria de los Rothschild en Espafia fue mucho més positiva para los
financieros y para la economia espafiola de 1o que ellos mismos y agunos estudiosos
han querido ver.

Evidentemente, James de Rothschild fracasd en su idea de que los capitales
espafioles financiaran la mayor parte de las operaciones y con e paso de los afios se fue
evidenciando que la financiacion del ferrocarril espafiol vino del exterior y muy
especidmente de Francia. En € caso de MZA es evidente que la totalidad de esos
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capitales procedieron de los inversores galos que, empujados por €l prestigio de la Casa
Rothschild, pusieron sus ahorros en una empresa que revertiria directamente en el
desarrollo de nuestro econdémico espariol; 1o cua supuso un evidente ahorro para nuestra
economia, que Vvio crecer su red de comunicaciones sin tener que apenas desviar
recursos del ahorro privado nacional. Pero esta evidencia no puede hacernos olvidar una
redidad indiscutible MZA fue rentable durante la mayor parte de su historia y podria
haberlo sido mucho més s |as pautas financieras que se le impusieron no hubieran sido tan
restrictivas y su politica de crecimiento hubiese estado mas ligada a criterios puramente
empresariales.

Por otra parte, parece que tenemos evidencias suficientes para afirmar que, aungque
la promocion de MZA fuera un logro innegable de James de Rothschild, su participacion
real en @ negocio fue relativamente modesta y e riesgo asumido escaso. Tras un ligero
empuje inicia, en € que James de Rothschild arrastré a sus primos de Londres al negocio,
e esfuerzo fue reduciéndose paulatinamente hasta unos niveles moderados. No obstante,
edta redidad no supuso una merma en su capacidad de control sobre la compafiia, que
gercié con autoridad hasta lareversion a Estado de las lineas en 1941.

En definitiva, € vaor de la actuacion de los Rothschild en MZA residié més en la
capacidad para colocar grandes paquetes de acciones y obligaciones en la bolsa de Paris y
en una primera intermediacion politica, pero no tanto por un aporte propio de capitales o
una intervencidn clara en su gestion. De hecho, la compafiia se autogestiond con relativo
éxito y, muy probablemente, tuvieron mayor influencia en su devenir la presencia de los
ingenieros franceses de la compafiia que € numeroso grupo de banqueros que la
sostuvieron. No es la suya una iniciativa empresarial sino puramente financiera, o, S se
prefiere, de promocién financiera. Como en otros negocios industriales, en los que se
introducirian afios mas tarde, nunca fueron partidarios de gestionar directamente su
compariia, y en MZA estuvieron en todo momento dispuestos a delegar estas funciones,
reservandose para €llos las relaciones politicas y, por supuesto, la gestion financiera.
Los Rothschild se conformaron con controlar  Comité de Paris, gestionar € reparto de
los dividendos entre los inversores franceses y con tener a los Bauer u otros empleados
suyos constantemente € Consgo de Administracion, o cua les aseguraba una caudd fijo
de capitales para su gestion y un continuado prestigio ante la clase politicay empresaria
espaiiola.

Puede que a largo y medio plazo € proyecto ferroviario de los Rothschild en
Espafia no alcanzase la rentabilidad que se esperaba, pero parece claro que se cumplié la
premonicién de James de Rothschild, cuando comenté agquello de que “ quien construya las
primeras grandes lineas obtendré los grandes negocios en Espafia..”®®. La cita no iba
descaminada ya que, en su caso, no fue sino un resumen de lo que seria su actuacion en
Espafia en |os afios venideros.
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! Quisieraagradecer a Carles Sudria, Pedro Pablo Ortlfiez, Lutgardo Garcia y Jeronia Pons sus valiosas
sugerencias paramejorar laversion definitiva de este documento.

2 Otazu (1987), Martin (1980) y L6pez-Morell (1999). La familia Rothschild estaba organizado a través
de cinco sedes sociales (Frankfurt, Londres, Paris, Viena y Napoles) oficialmente independientes, pero
gue se coordinaban y repartian beneficios a partir de sucesivos acuerdos internos que funcionaron desde
1814 a 1905. En Espafia solo actuaron las casas de Paris y Londrés. Archivos Rothschild, Londres, (en
adelante ARL) 000/89.

3 Sobre actividades en Esparia de la Casa Rothschild: Miguel A. Lépez-Morell.- Capital extranjero y
crecimiento econdémico. Inversiones y actividades financieras de la Casa Rothschild en Espafia (1835-
1941) (titulo provisional). Tesis doctoral en curso de elaboracién.

* Gille (1967) Vol. 2, pp. 301-344.

® James de Rothschild conocia bien a los Pereire, no en balde habian sido empleados suyos no hacia
mucho, y sabia bien que mucho de su genio para los negocios se |0 debian a ensefianzas suyas. No
obstante, no compartia en absoluto la agresividad de sus técnicas financieras, su gusto por la especulacién
y la emision incontrolada e ilimitada de obligaciones y su continua tendencia a monopolio. Bouvier
51967) pp. 167-168y 171.

En los meses siguientes el Grand Central consiguié 915 Km en concesiones ferroviarias en Francia y
amenazaba seriamente tanto ala Compafiia Paris-Orleans como ala del Mediterraneo de Talabot. Bouvier
$1967) p. 173.

La literatura sobre el enfrentamiento entre la casa Rothschild y los Pereire por toda Europa es muy
ampliay, en general, de contrastada calidad. Como mejores sintesis estan los clésicos: Bouvier (1967),
capitulo 8; Cameron (1971), capitulo 7; y lareciente Ferguson (1998) Capitulo 18 y 19.

8 Tortella (1973) pp. 50-51.

° Existe un antecedente a esta peticién. En mayo de 1853 el Credit Mobilier hizo la misma solicitud. Pero
la coyuntura y la politica econémica del gobierno espafiol de aquel momento eran bien distintos y la
peticion fue rechazada. Cameron. (1961) pp. 166-167. Sobre todo lo relativo a Crédito Mobiliario
Espafiol ver el capitulo 8 de Sanchez-Albornoz (1977) y Tortella (1973).

10 SEMI, impreso de la sociedad de 1856 que incluye: ley de Sociedades Andnimas de Crédito, Ley
especial para la creacién de sociedad, estatutos y Reglamentos, 12 Junta de accionistas y otras noticias;
Archivo Banco de Esparia, Secretaria leg. 3820.

1 Una cartade Weisweiller y Bauer en plena negociacion para crear la SEMI indica el primer reparto de
acciones acordado entre ellos y sus banqueros aliado en el proyecto. La siguiente lista da una idea del
grupo y de los intereses que estaban dispuestos atomar en ello. Las 35.000 acciones del primer proyecto
se dividirian de la siguiente manera: Weisweiller y Bauer, 12500; Bayo, 6300, Collado, 2000; A.
Alvarez, 1200; Sevillano 2000; Rodriguez Salcedo, 1000; José E. Moreno, 500; Pérez Hernandez, 600;
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Cerrgjeria, 1000; Ramon Pelayo, 600; Tapia, Bayo y Cia.; Casariego, 1000; Soriano, 1000; Urquijo, 600;
Gaviria, 2000; Ortueta, 500; Antonio G. Moreno, 2000; y Udaeta, 1700. Carta Weisweiller y Bauer de 9-
1-1856. Archivos Rothschild Paris, Centre des Archives du Monde du Travail, Roubaix (en adelante
ARP) 132AQ6155.
12 Carta de James de Rothschild a Weisweiller y Bauer de 16-2-1856. ARP, 132AQ728.
13 salamanca habiaintentado el verano anterior implicar alos Rothschild en sus promociones ferroviarias,
ofreciéndol es la subscripcion de todo o parte de un empréstito hipotecario de 15 millones de francos sobre
su linea de Madrid-Almansa. James no aceptd la propuesta. Carta de Weisweiller y Bauer de 3-7-1855.
ARP, 132AQ6153.
14 Cartade Weisweiller y Bauer de 21 de febrero 1856. ARP, 132AQ6152.
12 Cartade James de Rothschild a Weisweiller y Bauer de 16-2-1856. ARP, 132AQ728.

Ibidem.
" En esta sociedad |os Rothschild aglutinaron a todos los rivales de los Pereire en Francia, incluyendo a
Talabot, Bartholomy, Blount, Vernes, Marcuard, Davillier y Schneider (de Creusot). Bouvier (1976) p.
174.
18 Carta de James de Rothschild a Weisweiller y Bauer de 16-2-1856. ARP, 132AQ728.
19 Por aquel entonces se calculaba que la linea de Madrid a Alicante podria rendir aproximadamente un
10% sobre la inversién realizada en construirla. No obstante, como bien decian Weisweiller y Bauer,
“Alicante sin Zaragoza no es un negocio completo y Zaragoza, incluso sin subvencion pero unido a
Alicante, es mejor que Alicante solo...(aunque la adquisicion de lalinea de Zaragoza) nos daré la posicion
mas fuerte en Espafiay hara mas dafio al Credit Mobilier”. Cartas de Weisweiller y Bauer de 25-2-1856 y
del 1 a 5 de abril de 1856. ARP, 132AQ6155.
20 5egiin la legislacion espariola, un acuerdo previo entre el Estado y cualquier promotor interesado en
una linea no presuponia ni una concesion directa ni la concesion de ningun privilegio previo, por lo que
en el momento de la publica subasta de las lineas éste estaba expuesto a la presentacion de otras ofertas
mejores que la suya, que tendria que mejorar para confirmar el trato. Tedde (1978) pp. 13y 17.
21 Cartas de Weisweiller y Bauer de 25-2-1856 y del 1 al 5 de abril de 1856. ARP, 132AQ6155.
22 Cartade Weisweiller y Bauer de 3-3-1856. ARP, 132AQ6155.
2 Los términos del acuerdo eran los siguientes; EI Mobilier se retira, a menos que el Central les ceda su
parte en el acuerdo con los Rothschild; a Matheu se le da una opcion de compra de 8000 acciones de la
nueva sociedad; ala SEMI se le concede expresamente una participacion de ¥ en la nueva sociedad; y a
Salamanca el contrato para construir la linea (que luego venderia a la SEMI por 4500 francos el
kilémetro; Carta de Weisweiller y Bauer de 27-5-1857. ARP, 132AQ6160), Carta de Weisweiller y Bauer
de 8-3-1856. ARP, 132AQ6155.
24 Telegrama de Weisweiller y Bauer 4-3-1856. ARP, 132A Q6152
% | aféacil retirada del Mobiliario de la puja por la linea de Zaragoza reforz6 la teoria de James y sus
agentes de que los hombres del central estaban intentando engafiarles. En los dias siguientes, 10s socios
del central siguieron jugando a dos barajas y llegaron a un pre-acuerdo con Duclerc, director de
Mobiliario, por el cual se dividirian entre ellos la red principal, (Lineas comunes para la conexién con
Portugal; Norte y oeste para el Mobiliario y Sur y Este para el Central), paralo cual e Central comenzé
una campafia de presiones sobre el Gobierno y las Cortes para hacerse con las concesiones del Sur y el
acceso a Portugal sin contar con los Rothschild. Cartas de Weisweiller y Bauer de 11,13 y 28 de Marzo y
19 de junio de 1856. ARP, 132AQ6155. El empefio de James de Rothschild en sacar adelante el proyecto
delaMZA vy lacrisis profunda en la que entr6 el Gran Central en Francia, por un exceso de emision de
obligaciones (a consecuencia de la cual el Central tuvo que liquidar en 1857, Bouvier (1967) p. 175)
explicarian por qué este proyecto quedara finalmente en nada.
26 Actas notariales de la fundacion de la compafiia y de las operaciones anejas. Archivos del Ministerio
Francés de Economiay Finanzas, B-31200.
2 | bidem.
8 Es ciertamente significativo que el Comité tomara como sede las oficinas del 17 de la rue Laffitte de
Paris, en un edificio contiguo ala sede de la Casa Rothschild y propiedad suya. James de Rothschild, que
ni siquiera se tomo la molestia de inscribirse como Consejero, solia acudir alas reuniones del Comité. De
manera que no tenia mas que subir unos metros de su acera para certificar su dominio desde Paris de su
companiia ferroviaria espafiola. Ver también Otufiez (1997).
29 Libro de actas del Comité de Paris de MZA, reunion del 14-1-1857. Archivo de la Fundacion de los
Ferrocarriles Espafioles, MZA, Secretariadel Consgjo, L1.
30 Carta de Weisweiller y Bauer 6-10-1856; ARP, 132AQ6158. De esta cantidad se debia pagar 150 al
entregarse las acciones para asegurar el pago de la deuda con Salamanca. El precio total de las acciones se
fue pagando en sucesivos plazos por |os tenedores en |0s 5 afios siguientes.
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31 Actas notariales de la fundacion de la compafiia y de las operaciones anejas. Archivos del Ministerio
Francés de Economiay Finanzas, B-31200; Tortella (1973) p. 74.
32 Artola (1978), p. 375, y Broder, (1979), pp. 888-889.
33 James habfa intuido con tiempo el advenimiento de esta crisis y por ello rogd a sus agentes que no
demorasen la constitucion de la compafiia, debido a que en el mercado parisino estaba empezando a
desaparecer la buena disposicion a la entrada de valores ferroviarios espafioles y cada semana podia
suponer una seria depreciacion de los valores que fueran entrando en el mercado; Carta de James de
Rothschild aWeisweiller y Bauer de 15-9-1856. ARP, 132AQ728. Weisweiller y Bauer no pudieron sin
embargo evitar que la negociacion con el gobierno paralaaprobacion de los estatutos de MZA se alargase
por mas de seis meses.
34 El 21-7-1857 la Compafiia francesa de agentes de cambio solicité al ministro de Finanzas que diese el
visto bueno para la admision en la bolsa de Paris de las acciones de MZA. El secretario de MZA
apostillaba dirigiéndose el 27 informando de las condiciones de las acciones, insistiendo en que fuesen
admitidas, como ya se hacia con las de los ferrocarriles rusos. El Ministro de Finanzas no quiso dar el
visto bueno hasta comprobar que existia el principio de reciprocidad en las bolsas espafiolas en relacién a
los valores equivalente franceses en |a bolsa de Madrid, por 1o que paralizé el tramite; El 22 de diciembre
James de Rothschild se dirige indignado al ministro Finanzas pidiendo explicaciones de la tardanza de la
respuesta. EI Ministro le respondié el 11 de enero de 1858 y el asunto salié adelante. Archivos del
Ministerio Francés de Economiay Finanzas, B-31200.
35 La compariia compiti6 por la linea con otras 12 compafiias y realizé una oferta varias veces menor al
siguiente postor, rebajando en 15 millones de francos el montante de la subvencion ofertada. EI consegjo
de la compafiia justificd la medida por la transcendencia estratégica que tenia para los planes de
expansion de la compafiia hacia el sur. Memorias de la Compariia de 1861; Tedde, P.- opus cit, pp. 21-22;
y,Cameron (1971) pp. 192, 242 y 247.

® Cameron (1971) pp. 247-248.
37 Comin, M. Acefia, Mufioz y Vidal (1998) Vol. 1, pp. 74-75; Cameron (1971) pp. 259-260.; y MZA,
memoriade 1858, pp. 18-21.
38 Cartas de Weisweiller y Bauer de 12 y 14-11-1856 y Carta de Sampayo, Weisweiller, Bauer, Moreno y
Urquijo aMoyano de 4-11-1856. ARP, 132AQ6158.
39 Memoria MZA 1858, p. 18. El consegjo expresd claramente en esta memoria que contaba con su
concurso para adquirir lalinea unavez que estuviese clara el problemadel paso de los Pirineos.
40 Cameron (1971) pp. 261-262.
41 Chatelus amenazo, sin éxito, con plantear una Asamblea general de accionistasy proponer avotacion el
plan de Salamanca. Cartas de Weisweiller y Bauer de 15, 18-11-1860, 5-1-1861 y 20-4-1861. ARP,
132A Q6169 y 6170.
42 Con una posible Iinea paralela a la de Zaragoza la MZA podia perder mucho més de lo que esperaba
ganar con lasalidaa Alduides (unos 2000 francos mas por kilémetro en la linea desde Madrid), ademés
de perder el mercado de Navarra, el Alto Aragon. Salamanca sigui6 ofreciendo la linea, pero a un precio
de 370 a 400 francos por accién, que a Bauer la parecia absurdo. Sobre todo sabiendo que estas acciones
se habian depreciado hasta 160. Cartas de Weisweiller y Bauer de 5-1-1861, 26 y 27-4-1861y 23-1-1862.
ARP, 132AQ6170y 6173.
43 Cartade Weisweiller y Bauer de 20-7-1865. ARP, 132AQ6182.
“4 Torrente (1969) pp. 206-216.
45 Cartade Bauer a James de 21-10-1860. ARP, 132AQ6169.
46 Carta de Bauer a James de 26-11-1858. ARP, 132AQ6163
47 Los Rothschild acordaron un préstamo a Campo por 1 millén de francos en 1860 y ambos firmaron un
pre-acuerdo de venta. Después de largas conversaciones Weisweiller y Bauer ofrecieron 90 millones de
reales por el ferrocarril, en €l estado en el que se encontraba en ese momento, |0 que suponia una
plusvalia de 4 millones sobre el precio estipulado en el pre-contrato. Campo quiso sin embargo una
plusvaliade 10'5 millones de reales. Weisweiller y Bauer preguntaron a James si aceptaba este precio. No
hemos localizado la respuesta de James, pero visto como se desenvolvio todo en adelante, se supone que
no aceptd. El préstamo finalmente se pag6 rigurosamente y no hubo venta. Carta de Weisweiller y Bauer
de 28-7-1860, 20-10-1860 y telegrama de 1-8-1860. ARP, 132AQ6168 y 6158.
8 Calculado a partir de las cifras del Anuario Financiero y de Sociedades Andnimas de Espafia, 1922;
Para los kilémetros: desde 1857 a 1867: Tortella (1973) p. 182; 1856 en Memoria de la Compafiia de
1858; desde 1868, Carreras (1989) p. 282.
49 K eefer (1996). El andlisis de Keefer es francamente interesante y es loable el esfuerzo que desarrolla para
cuantificar el monto de los beneficios extraordinarios para los constructores. Sin embargo, en sus andisis
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