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En todos los pafses existieron expectativas ¢n torno a que los ferrocarriles
habian de favorecer, en mayor o menor medida, ¢l crecimiento econdmico. Se
fundamentaban en ¢l supuesto de que éstos comportarian una reduccién conside-
rable de los costes del transporte terrestre, y que a medio y largo plaze de cllo se
habfan de derivar: avances en el proceso de integracidn de los mercados nacio-
nales; ¢l desarrollo de la exportacién de productos primaries {agricolas y mine-
rales) y manufacturados; y, en definitiva, una intensificacidn de los procesos de
especializacién productiva a nivel regional que generarfa importantes economias
de escala vy de aglomeracién?. Las mencionadas externalidades sc ponen de mani-

1. Este estudio se ha beneficiado de los comentarios del profesor Enric Ribas, los cuales han
posibilitado eliminar imprecisiones y mejorarlo de forma sustancial. Me ha informade, ademas,
que para medir Ja rentabilidad de una empresa, la téenica adecuada es la de la tasa de rentabilidad
interna (TIR) de sus recursos propios, Pero que dadas las caracteristicas de les empresas de forro-
carriles --que fundamentaron su expansion a través de fusiones por absorcidn--, resulta aceptable
determinar la rentabilidad de las acciones mediante la relacion por cociente entre los divididendos
distribuidos afio 2 afio y el valor inicialmente desembolsado por la suscripeion de las acciones. Es
deeir, ¢! método adoptado en este trabajo. Quisicra, pues, hacer constar mi cordiul agradecimicnto
por todas sus observaciones ¥ por €l tismpo gue ha dedicado a s lectura.

Por otra parte, debo precisar que este trabajo de investigacién se ha realizado en el marco del
Grup de Recerca Consolidat «Histdria Industrial i de 'Empresa» constitvido en el Departament
d'Historia i Institucions Econdmiques de la Universitat de Barcelona bajo la direccidn de Jordi
Nadal y Carles Sudrid, reconocido y subvencionado (SGR2000-00009) por la Generalitat de
Catalunya y del proyecto de investigacion (dirigido por Carles Sudrid) titulado Indusiria y empre-
sa en Espana, 1780-1936: una perspeciiva sectorial, subvencionado por el Ministerio de
Educacidn y Ciencia (PBY8-12635). He de agradecer, ademds, a C. Sudrii los estimulos recibidos
para levar a cabo este trabajo y los comentarios formulados, que han contribuido, también, a mejo-
rar notablemente su contepido.

2. Para una valeracidn reciente sobre los «cfectos hacia adelante» generados por los ferroca-
mriles espaiioles, véase la obra de Comin, Martin Acciia, Mufioz y Vidal (19983}, pp. 134-14].
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fiesto a través de los célculos del ahorro social, que en el caso espafiol fueron
posiblemente elevados, aunque su magnitud pueda ser objeto de controversia
debido a la precariedad de los supuestos en que se fundamenta su evaluacién®. De
otro Jado, cabe sefialar que en Catalufia se pensaba que los ferrocarriles se con-
vertirian en el instrumento bdsico para conseguir la definitiva consolidacién del
proceso de industrializacidén y que, ademds, harfan posible la diversificacién del
sector industrial®. Como es sabido, estas expectativas se vieron en buena parte
frustradas por causas ajenas a la propia oferta de transporte ferroviario.

Gabriel Tortella nos ha advertido, recientemente, acerca de la paradoja de que
la etapa acelerada de construccidn de la red ferroviaria espafiola «fuera seguida
por una de las grandes crisis o depresiones que haya sufride la economfa espa-
fiola en la etapa contempordnea...» y de que «Jas compafifas ferroviarias espafio-
las resultaran un negocio ruinoso, tanto durante ia crisis como més adelante...»
La cuestion de la rentabilidad obtenida por los accionistas de Jas empresas ferro-
viarias ha merecido poca atencidn en la ya amplia bibliografia sobre los ferroca-
rriles hispanos. Se reduce a las paginas que P. Tedde dedic6 a dicho tema hace
unos afios®, El presente estudio quiere contribuir a cubrir ese hueco por lo que
concierne a los beneficios recibidos por los accionistas de los ferrocarriles cata-
lanes. Sabemos que los beneficios brutos de explotacién obtenidos por dichas
empresas a Jo largo de la segunda mitad del siglo XIX fueron relativamente bajos
y que representaban unas tasas de rentabilidad decepcionantes respecto al capital
realizado (en acciones, en obligaciones y a través de las subvenciones recibidas),
teniendo en cuenta el nivel del tipo de interés en Espafia durante este periodo’.
Pero los dividendos repartidos al capital acciones se establecian a partir de dedu-
cir de tales beneficios las sumas acreditadas en concepto de intereses y amorti-
zaciones por el capital obligaciones, las asignaciones dedicadas a remunerar a la
Junta de gobierno, y la suma destinada a la formacién del fondo reserva®. Por

Cf. (' Brien (1983), pp. 7-14 y Gémez Mendoza (1982), pp. 53-G8.

Pascual {1990), pp. 82-123.

Tortella (1999), p. 250

Tedde (1978), pp. 139-141 y 162-181 y Tedde {1996), pp. 265-284.

Pascual {1999}, pp. 125-128 y 343-349,

Las compaiifas ferrovianas catatanas establecian ¢l beneficio repurtible entre et capital
acciones {Bca) vtilizando el siguiente procedimiento:

{(Ye—~Ce)+Yd=Be-(Fr+Rjd+ Acb + lob) = Bea

PO W

En donde: Ye, eran los ingresos obtenidos por el transporte de pasajeros, mercancias y ganade;
Ce, los costes de explotacitn del ferrocanil; Yd, los ingresos de cardcter diverso procedentes de la
venta de desperdicios, ganancias de 1a negociacién de efectos, cte.; Be, los beneficios brutes gencra-
dos por la explotacion; Fr, 1a suma destinada a la formacion del fondo reserva; Rjd, la remuncracion
de la Junta de gobierno de la empresa; Aob, la cantidad acreditada por la amortizacidn del capital obli-
gaciones; y Tob, los intereses acreditados (y abonados) al capital obligaciones. Para un ejemploe de lu
liquidacién de la cuenta de resultados por parte de las companing forroviarias y de Ia formacidn del
beneficio repartible entre ¢l accionariado, véase: Pascual y Gali (2600), p. 56.
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tanto, en este trabajo nos ocuparemos, en primer lugar, de la rentabilidad que
representaron los dividendos percibidos por los accionistas de las compaiiias
ferroviarias catalanas respecto al capital desembolsado. En segundo lugar, de las
vicisitudes experimentadas por la cotizacion de las acciones y del rendimiento
efectivo que obtuvieron aquellos que compraron las acciones ferroviarias en dife-
rentes coyunturas, y por tltimo, trataremos de precisar ¢l valor medio, en térmi-
nos reales, que tenia el capital desembolsado por los accionistas de las compafii-
as ferroviarias en la década de 1926-35 y ¢l valor (también en términos reales) de
tal deserbolso segun el precio de cotizacién del papel en el mercado financiero.
En todoes los casos, efectuaremos los cdlculos teniendo en cuenta los aumentos y
disminuciones que experimentaron, en términes nominales, las acciones de las
distintas compaiifas por efecto de las sucesivas fusiones y abserciones de empre-
sas que tuvieron lugar a lo largo del periodo estudiado.

La rentabilidad media cbtenida por el capital desembolsado

Uno de los problemas que presenta el andlisis de la evolucién de la rentabi-
lidad media ofrecida por los valores de renta variable negociados por las com-
pafiias ferroviarias catalanas consiste en las modificaciones que experimentd el
valor nominal de las acciones a raiz de las fusiones que se sucedieron entre las
empresas del sector.

En general, en ninguna de las fusiones (o absorciones) se aplicd, de manera
estricta, la pauta de efectuar el canje de acciones sobre la base de igualar el pro-
ducto del ndmero de acciones recibidas y del valor de mercado que tenfan los
titulos de las scciedades fusionadas. Por ejemplo, el cambio de las acciones de
la compaiifa de los Caminos de Hierro del Norte de Espaiia oscil6, en las bolsas
francesas durante 1877, entre un madximo de 290 francos y un minimo de 195,
mientras que cl de las de la sociedad de los Ferrocarriles de Zaragoza a
Pamplona y Barcelona lo hizo entre 175 y 100 francos”. En suma, la cotizacion
media de las acciones de la compafifa de Pamplona se cifré en torno al 56 % del
que tuvieron las de la del Norte de Espafia. Sin embargo, en el convenio en el

Por tanto, observaremos que el procedimientn utilizado para establecer el beneficio repartible
difiere del sisterna que impera en la empresa actual, En primer lugar, porque las compafifas ferroe-
viarias se hallaban exentas del pago de impuestos vy, en segundo lugar, porque Ia totalidad del bene-
ficio obtenido dc la explotacién —a excepeidn de suma dedicada a la formacién del fondo de reser-
va legal a que estaban obligadas estatutariamente tales compafiias— sc repartia sin realizar ningu-
na amortizacion final para asegurar la conservacién del capital. La légica del sistema imponia gue
la conservacion de ia integridad del capital fijo se efectaara a partir de incluir ea los costes de explo-
tacidn (Ce) los gastos de conservacién (y renovacidn) del material de fraccién y rodante, de la via
y de ias restantes infraestructuras,

9. Cf. Tedde (1978}, pp. 258-239.
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que se pactd (a comienzos de 1878) la absorcidn de la compafiia de Pamplona por
la del Norte de Espaifia sc establecié que el canje se efectuarfa a razén de tres
acciones dc la primera por dos de la segunda. Es decir, el criterio antes indicado
no imperé en tales procesos, y si se aplicé fue de forma secundaria.

En el convenio de fusién de las compafifas del Camino de Hierro de
Barcelona a Mataré y Girona y del Ferrocarril de Barcelona a Granollers y
Girona —que comport6 la formacién (en 1862) de la sociedad de los Caminos de
Hierro de Barcelona a Girona— se pactd que las acciones de ambas empresas se
cambiarfan a la par. Y que los tenedores de las 25.844 acciones (de 500 pesetas)
de la antigua compaiifa de la linea de Barcelona a Mataré y Girona recibirfan
6.000 acciones del mismo valor nominal exentas de desembolso. Esta concesién
tuvo por objeto compensar la diferencia centre los capitales invertidos ¢n la cons-
truccion de la linea de «la costa» y la del «interior» hasta su empalme en
Maganet-Maganes'". Por consiguiente, los accionistas de la compaiiia de Matard
vieron incrementado ¢l valor nominal de cada una de sus acciones, que paso de
500 a 616 pesetas. Posteriormente, la ampliacién de capital destinada a financiar
la prolongacién de las lineas de Barcelona a Girona hasta la frontera comportd
que en 1864 tuviera lugar el canje de las 64.052 acciones de 500 pesctas que tenfa
en circulacion la compaiifa de los Caminos de Hierro de Barcelona a Girona por
67.423 de 475 pesetas, emitidas por la empresa de los Caminos de Hierro de
Barcelona a Francia por Figueres, sucesora de la anterior'!. Ello comporté que el
valor nominal reconocido a cada una de las acciones de la compafifa de Matard
descendiera a 585,2 pesetas.

La fusién de las empresas de las lineas de Barcelona a Girona y de Barcelona
a Tarragona determiné la formacién {en diciembre de 1875} de la compaiiia de
los Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia (T.B.F) "%, En cumplimien-
to de lo pactado en el convenio de fusion, los accionistas de la sociedad de los
Caminos de Hierro de Barcelona a Francia por Figueres recibieron (en 1881) una
accién y media nueva por cada una de las antiguas'®. Por tanto, en virtud de esta
transaccidn, el valor nominal reconocido a los socios (o a sus herederos) de la
antigua compaiiia de Matar¢ se elevd a 877,8 pesetas. L.a T.B.F. asumié, a partir

10.  Memoriafs]... de las compafifas de las lineas de Barcelona a Matwd y Girona y de
Barcelona a Granollers y Girona relativas al gjorcicio de 1861 y Concesiones, pliegos de condicio-
nes y tarifas de las lineas de la Red Catalana de la compaiiia de los Ferrocarriles de Madrid «
Zaragoza y a Alicante, vol. 1, pp. 234-255, RR.OQ. de 14 de julic y de 24 de noviembre de 1861 y
R.D. de 18 dc junio de 1862, relativos a la fusion de estas empresas,

11.  Estatutos y reglamento de la sociedad andnima titulada compaitta de los Caminos de
Hicrro de Barcelona a Francia por Figueras... N. Ramircz, Barcclona, 1865, p. 8.

12. Cf. Estattos de la compaiiia [...] de los Ferrocarriles de Tarragona @ Barcelona y
Francia. Ramirez y C*, Barcclona, 1875,

13, Memoria para la Junta general {...] de¢ la compariia de los Fervocarriles de Tarragona a
Barcelona y Francia celebradera el dia 12 de Febrero de 1881, Sucesores de N. Ramirez y O,
Barcelona, 1881, p. 6.
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de 1886, la construccidn de la segunda linea de Barcelona a Zaragoza (por Mora
d’Ebre). Esto implicé que la empresa tuviera que levantar el capital necesario,
que fue enorme, para culminar csta obra sin que resultara factible colocar valo-
res de renta variable en el mercado bursitil barcelonés. La emisién de nuevos
empréstitos era también inviable, porque la socicdad tenfa ya todas sus lineas
hipotecadas por las cmisiones de obligaciones realizadas hasta entonces. En abril
de 1887, la direccién de la empresa propuso (y los accionistas aceptaron) ceder
una tercera partc de sus acciones —103.565 titulos- a favor de la compaiiia, con
objeto de que sirvieran de garantia para la emisién de obligaciones «no hipote-
carias» destinadas a obtener recursos para proseguir la construccidn de la citada
linea'®. Esto trajo consigo que el valor nominal reconocido a cada una de las
acciones de la compafifa de Matar$ descendiera, de nuevo, a 585,2 pesctas.

Posteriormente, la depresién econdmica y financiera finisecular imposibilitd
que la T.B.F. pudiera realizar en Catalufia la totalidad del capital requeride para
terminar la construccién de la nueva linea de Zaragoza. Esto forzé a la compafifa
catalana a formalizar {en 1891) un convenio de fusidén con la scciedad de los
Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y a Alicante (M.Z.A)), segin el cual la
segunda se obligd a proporcionar a la primera los recursos necesarios para poner
en explotacion la citada linea'. La imposibilidad de reembolsar el crédito recibi-
do de la compaiifa franco-espariola determiné que la TB.E decidiera declararse
en suspension de pagos en 1897. La fusidn se realizd, pues, en condiciones dife-
rentes de las pactadas en 1891, debido a que M. Z.A. exigi6 que el capital accio-
nes de la T.B.F. disminuyera una tercera parte a fin de compensar la cancelacién
del mencionado préstamo's. Consecuentemente, a partir de 1898, el valor nomi-
nal reconocido a cada una de las acciones desembolsadas por los antiguos accio-
nistas de la compafifa de Mataré quedd reducido a 3580,1 pesetas.

Por tanto, estas transacciones obligan a diferenciar el beneficio repartide por
accion del percibido a rafz de los cambios experimentados por el valor nominal
reconocido al capital acciones. El beneficio medio obtenido por los suscriptores
{y sus descendientes y herederos) del capital de la compaififa de la ifnea de
Barcelona a Mataré y Girona —en el supuesto de haber conservado el papel a lo
largo del periodo comprendido entre 1849 y 1935— fue cquivalente al 3,88 % del
capital desembolsado en pesetas corrientes y del 3,20 % en pesetas constantes

14, Memoriu para la Junta general {... ] de la compafiia de los Ferrocarriles de Tarragona «
Barcelona y Francia que ha de celebrarse el dia 24 de Abril de 1887, Sucesores de N. Ramirez y
", Barcelona, 1887, p. 16.

15. Cf, Elevacidn a escriturg piblica de un contrato de fusion entre la compaiia de los
Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y a Alicante y la compalita de los Ferrocarriles de Tarragona
a Barcelona y Francia... [8.1.], Madrid, 1891, passim.

16. Compariia de los Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia. Memoria {.. ] a la
Junta general {... ] que ha de celebrarse el dia 22 de abril de 1898. Henrich y C°, Bareclona, 1898,
apéndice sin paginar,
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(véase ¢l cuadro 1)!7. Pero hay que advertir que la rentabilidad experimentd gran-
des oscilaciones en el transcurso de dicho periodo, entre las que destacan las fuer-
tes caidas durante los decenios de 1866-1875 y de 1896-1905. Tales caidas se
debieron a la generalizada situacién de suspensién de pagos de las compaiiias a
partir de 1864 y al sobrecoste del servicio de los empréstitos, que se habia de
hacer efectivo en francos, a causa del hundimiento del tipo de cambio de la pese-
ta en los afios finiseculares’s. Por otra parte, los beneficios relativamente eleva-
dos repartidos durante ¢l periodo de 1875-1890 se financiaron, en proporciones
considerables, con recursos liquidos procedentes del capital realizado para cons-
truir la dltima seccidn de la linea de Barcelona a Francia, el enlace entre las esta-
ciones de la ciudad condal y la segunda lfnea de Barcelona a Zaragoza'?,
Posteriormente, durante el septenio de 1920 a 1926, los beneficios repartidos se
financiaron, en gran medida, con los anticipos reintegrables que ¢l Estado con-
cedié a las compaiifas ferroviarias con objeto de evitar su colapso financiero™.

17. En todos los casos, la rentabilidad en pesctas constantes se ha establecido a base de
deflactar los dividendos repartidos en pesctas comientes por el indice general de precios tomando
como base 100 la media del decenio 1500-1909. El expresado {ndice se ha elaborado mediante el
empalme de las serics recopiladas por Joan Sarda, por la Comisidn para el estudio de la implan-
tacion del Pawrén Qro y por las publicadas por la Direecién General de Estadistica durante los perio-
dos de 1849 a 1889, 188(0-1912 i 1913-1933, respectivamente [cf. Maluquer de Motes (1989), pp.
518-522).

I8. Casares (1973), pp. 172-179 y Tedde (1978),pp. 43-46 y 162-181.

19, Entre 1875 y 1883, los dirigentes de la compafifa de los Ferrocarmriles de Tarragona a
Barcelona y Francia —con ¢l consentimiento, claro estd, de las Juntas generales de la sociedad— trans-
firicron 23,7 milloncs de pesctas a las cuentas de explotacion procedentes del capital realizado, que
en su Mayor parte se invirtieron en acrecentar los beneficios repartidos al capital acciones. Esta suma
procedid en muy elevadas proporciones, por una parte, del bencficio que obtuvo la sociedad de la
ncgoctacidn de 312.396 oblipaciones del 3 % colocadas al precio de 281,46 pesctas (al tipo medio
del 118,51 %) mientras que en los balances de la empresa se contabilizaban por su valor nominal, cs
decir, 237,5 pessetas. Y por otro lado, del hecho de que el producto liguido obtenido (7,26 millones
de pesetas) de la subvencién que el Estado otorgd a la seccion de Girona a Portbou no se consigné
en los balances de la empresa. En suma, el superivit de 13,73 millones de pesetas obtenido de la dife-
rencia entre el valor nominal y el precio medio de venta de las cxpresadas obligaciones v los 7,26
millones procedentes del cobro de la subvencidn se transfiericron a la cuenta de resultados sin gue
¢llo quedara reflejado en las Hiquidaciones contenidas en fas Memoriafs]... de la sociedad. Ello deter-
miné que los beneficios repartidos al capital acciones durante el periodo 1875-85 excedicran on unos
17,08 millones de pesetas a la suma de los beneficios liquidados en las cuentas de resultados presen-
tadas a la aprobacion de las sucesivas Juntas generales colebradas al final de cada ejercicio.

Posteriormente, durante los cjercicios comprendidos enre 1886 y 1890, trunsfiricron a lus
cuentas de explotacion otros 5,08 millones de pesetas, con el mismo objeto y procedentcs, también,
del capital realizado. Pero durante este periodo esta suma quedo consignada en [os balances de la
empresa, pucsto gue se cargd a las cuentas de capital fijo como habia sido habitual cn todas Jas
compafias en épocas precedentes [Pascual (1999), pp. 372-373 y 453-454].

20. A, Peiia Boeuf y G. Pérez Conesa (eds.), Antecedentes y datos para el estudio del pro-
blema ferroviario... Tomo IV. Grificas Reamidas, 5. A, Madrid, 1940, pp. 18-19 y B0-81. Estos
anticipos sc hallaban contabilizados en el balance de cicrre del ejercicio de 1935 de la compatiia de
los Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza v a Alicante por la suma de 153,28 millones en tas cucntas
de Deudores varios, del activo, y de Acreedores varios, del pasivo, a la espera de una uvlterior deci-
sidn accrea de su amortizacion.
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CUADRO 1

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD OBTENIDA
POR CADA UNA DE LAS ACCIONES DE LAS COMPAN{AS QUE CONSTITUYERON
LA SOCIEDAD DE LOS FERROCARRILES DE TARRAGONA
A BARCELONA Y FRANCIA.
(en pesctas, promedios anuales)

Dividendos repartidos Rentzbilidad {en %)
{a} Valor nomital (b} Pras. Ptus.
Capital de Ias acciones Por valor reconocido  corriemtes  constantes
desembolsado  por efecto fusiones  Por accidén en las fusiones b - 10{Ha b - 10042
Cia de tfa iinea de Barcelona a Maturd y Girona
1849-1855 500,60 500,0 34,32 34,32 6,86 8,68
1856-1863 4925 5372 374 33,80 6,86 6,72
1866-1875 4750 585.2 583 721 1,52 1,52
1876-1885 4750 7315 25,50 3881 8,17 898
1886-1895 475,06 614.5 11,40 15,03 3,16 3,73
1896-1905 475.0 4487 570 4,68 099 6,94
1906-1915 4730 390,1 18,80 15,44 3,25 2,85
1916-1925 4750 390,1 17,40 14,29 3,01 1,44
14261935 4750 3901 10,30 8,46 1,78 (3,91
1849-1935 479,0 514,0 17,32 18,59 3,88 3,20
Cla de la linea de Barcelona a Granollers v Girona
1834-1865 4938 4938 23,20 23,20 4,70 4,74
1866-1875 4750 4750 5,85 5,85 1,23 1.24
1876-1885 4750 5938 25,50 31,50 6,63 7,29
1886-1845 4750 498 8 11,40 11,26 2,57 383
1896-1965 4750 364.2 5,70 3,80 0,80 0,76
1906-1915 4750 6.7 18,50 12,53 2,64 232
1916-1925 4750 3167 17,40 11,60 244 1,17
1926-1935 4750 367 10,30 6,87 1,45 0,74
1854-1935 4777 423,7 1497 13,68 2,85 2,36
{Comtiinuict)
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{Cesrtirresest-inin)

Dhividendos repartidos Rentahilidad (en %)
{a) Yalor nominal ) {lx} Pras, Plas.

Capital de las acciones Por valor reconacide  corrientes  constantes

desembolsade  por cfecto fusiones  Por accitn en las fusiones b 10074 b+ 10fHa

Cia de o linea de Barcelona o Martorell y Tarragona

1855-1865 454,5 560.0 19,09 19,09 4,20 4,17
1866-1875 5000 5200 7,83 8,53 L1 1,71
1876-1885 4750 10450 34,50 64,35 13,55 14,58
18861895 4750 1097,3 11,40 26.84 5,65 6,66
1896-1905 475,0 01,2 5,70 8,36 1,76 1.67
1906-1915 475,86 696,7 18,30 27.57 580 509
1916-1925 475,60 6967 17,40 25,52 537 2,56
1926-1935 4750 696,7 13,36 15,11 3,18 1,63
1855-1935 475,3 753,5 15,67 24,35 5,12 4,11

Fuentes: Véanse los apéndices documentales y los grificos 1-4 y 5-8.

Esta nueva crisis estuvo, en principio, relacionada con ia conjuncién del encare-
cimiento de los costes de explotacién ocasionados por el incremento de tos sala-
rios y otros inputs importantes {como el carbén) debido al proceso inflacionario
registrado durante los afios de la Primera Guerra Mundial y de las oposiciones
que indujeron al ejecutive a resistirse a autorizar un nuevo aumento de las tarifas
legales después de 19182,

Las acciones de la antigua compatiia de 1a linea de Barcelona a Granollers y
Girona experimentaron unos cambios de valoracién —por efecto de las fusiones—
andlogos a los descritos en el caso de la empresa de la linea de Mataré. Pere con
la salvedad de que los accionistas de esta compaiifa no se beneficiaron de repar-
to alguno de acciones exentas de desembolso a raiz de la fusién formalizada en
1862, que dio origen a la compaiiia de los Caminos de Hierro de Barcelona a
Girona. Por lo demds, en 1864 las acciones de 500 pesetas se canviaron por titu-
los de 475 pesetas a raiz de la ampliacién de capital, que implicé que la empresa
pasara a denominarse Caminos de Hierro de Barcelena a Francia per Figueres.
En 1881, en cumplimiento de lo acordado en el convenic de fusidn de las com-
paiifas concesionarias de las lineas de Barcelona a Girona y de Barcelona a

21, Cf Tedde {1978}, pp. 181-231 y Comin, Martin Acefia, Musioz y Vidal (1998a), pp. 281-367.
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Tarragona, cada una de las acciones vicjas se cambid por una y media de las nue-
vas de idéntico valor nominal. Este comporté que el valor nominal reconocido a
las de la compatiiia de Granollers pasara de 475 a 712,5 pesetas. No cobstante, en
1887 el valor nominal reconocido a dichas acciones quedé reducido, de nuevo, a
475 pesetas, por efecto, como ya se ha indicado, de la decision aprobada en Junta
general de ceder una tercera parte de las acciones a favor de la sociedad. Y por
ultimo, en 1899 ¢l valor nominal del capital acciones de la sociedad de los
Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia disminuy6 un tercio —segun o
pactado en el convenio adicional de fusién con M.Z.A. En consecuencia, el valor
nominal reconocido a las acciones de la expresada compaitia pasé a ser de 316,7
pesetas.

De otro lado, el beneficio medio obtenido por los accionistas (y sus descen-
dientes) de la antigua compatfiia de la linea de Barcelona a Granollers y Girona
—en €] supuesto de haber conservado las acciones a partir de la entrada en explo-
tacién {en 1854} de la primera seccién de la linea— se situé sensiblemente por
debajo del percibido por los de la linea de Matard. Entre 1854 y 1935, fue equi-
valente a sdlo el 2,85 % del capital desembolsado en pesetas corrientes y aidn
menor {(del 2,30 %) en pesctas constantes {véase ¢l cuadro 13. Con la particulari-
dad de que ia obtencién de tan infimo rendimiento resulté factible gracias a que
la compaiifa de los Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia transfirié,
entre 1876 v 1890, elevadas sumas procedentes del capital realizado a las cuen-
tas de explotacién con objeto de incrementar los beneficios repartidos. En ello
coadyuvaron también los anticipos reintegrables que el Estado proporciond a las
empresas ferroviarias entre 1920 y 1926 con el mismo propésito. La cvolucidn
de la rentabilidad obtenida por los accionistas de esta empresa experimentd unas
oscilaciones andlogas a las registradas por la antigua compafifa de Matard, con
intensas cafdas durante los decenios de 1866-1875 v de 1896-1905.

El valor nominal reconocido a las acciones de la compaiifa de Martorell tam-
bién registré cambios. Primero, porque a raiz del aumento de capital aprobado en
1872 se decidid emitir y repartir entre el accionariade 3.000 acciones cxentas de
desembolso, a fin de consolidar el incremento del capital fijo derivado de la
amortizacion de la deuda flotante con los beneficios brutos cbtenidos de la explo-
tacién de la linea??. Esto implicé que el valor nominal reconocido a las acciones
pasara de 500 a 550 pesetas. En 1873, la sociedad del Ferrecarril de Tarragona a
Martorell y Barcelona se fusiond con la de ias lineas de Barcelona a Girona, lo
cual implicd la formacién de la sociedad de los Ferrocarriles de Tarragena a
Barcelona y Francia. Las acciones de esta empresa —que tenian un valor nominal -
de 500 pesetas— se cambiaron por titulos de 475 pesetas, y el valor nominal reco-

22, Memoria feida en fn funta general [.. | de la compeiiia de los Ferro-carviles de Tarragona a
Martorell y Barcelona, celebrada el 28 de abril de 1872, N. Ramirez, Barcclona, 1872, pp. 13-14.
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nocido a cada una de las antiguas acciones de la compafiia de Martorell qued6é
reducido a 522,5 pesetas. Segtn lo pactado en el expresado convenio de fusién,
en 1881 los accionistas de la desaparecida compafia de la linca de Barcelona a
Tarragona recibieron tres acciones nuevas por cada una de las antiguas®. Por
tanto, el valor nominal reconocido a las antiguas acciones de la companfa de la
linea de Tarragona pasé de 522,5 a 1.567,5 pesetas. Posteriormente, cuando los
accionistas de la T.B.E cedieron (en 1887) una de cada tres acciones a favor de
la sociedad, queds reducido a 1.045 pesetas. Y, por dltimo, la fusién (en 1899) de
la compafifa catalana con M.Z.A. —que implicé la disminucidén de un tercio del
capital acciones de la T.B.E— lo situd en 696,7 pesctas.

La rentabilidad media obtenida por los accionistas (y sus desdencientes y
herederos) de la compatfifa de la linea de Barcelona a Martorell y Tarragona fue
bastante mds elevada que en el caso de las empresas precedentes, debido a que
resultaron altamente privilegtados en la fusidon que dio origen a la compafiia de
los Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia. En el transcurso del perio-
do comprendido entre 1855 y 1935, los dividendos repartidos representaron {en
el supuesto de haber conservado el papel ) un beneficio medio del 5,12 % res-
pecto al capital desembolsado en pesetas corrientes, y del 4,11 % en pesetas
constantes {véase ¢l cuadro 1). De otro lado, en la consecucidn de cstos resulta-
dos influyeron decisivamente: ¢l reparto de un interés fijo del 6 % al capital des-
cmbolsado entre 1862 y 1865 —el pericdo de construccidn de la prolongacién de
la linea de Barcelona a Martorell hasta Tarragona—, las transferencias de recursos
procedentes del capital realizado para incrementar los beneficios repartidos entre
1875 y 1890; y los anticipos reintegrables aportados por el gobierno —con idénti-
co fin— en el transcurso del septenio de 1920-26. Podemos observar que en con-
cordancia con lo acaecido en las empresas anteriormente examinadas, los bene-
ficios repartidos al capital acciones registraron considerables cafdas durante los
decenios de 1866-1875 y de 1896-1905.

Por otra parte, la compafifa de los Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y
Francia absorbié {en 1886} la sociedad de los Ferrocarriles Directos de Madrid y
Zaragoza a Barcelona, sucesora de la empresa del Ferrocarril de Valls a Vilanova
y Barcelona. La conveniencia de simplificar la exposicién impone que nos haya-
mos abstenido de analizar la rentabilidad media obtenida por los accionistas de
dicha empresa, aun cuando debemos advertir que fue todavia inferior —por efec-
to del quebranto que experimentd el valor nominal de sus acciones a causa de la
absorcién y de las mecionadas cesién y fusién— a la percibida por los socios de
cualquiera de las otras empresas que formaron la T.B.F*,

23.  Memoria leida en la Junia general [...] de la compaitia de fos Ferrocarriles de Tarragona
a Barcelona y Francia celebradera ef dia 12 de Febrervo de 1881, op. cit., p. 6.

24. Los accionistas de la compafia de Valls habian descmbolsado 500 pescias por accidn,
titulos que fucron cambiados por acciones de 1.000 pesetas de valor nominal en el momento en que
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CUADRO 2
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD OBTENIDA
POR CADA UNA DE LAS ACCIONES DE LA COMPANTA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A ZARAGOZA
{en peseias, promedios anuales)

Dividendos repartidos Rentabilidad {en %)
{a) Vulor nominal {b) Plas. Ptas,

Capital de las acciones Por valor reconocido  corrientes  constantes

desembolsade  por electo fusienes  Por accidn en las fusiones b - 10072 b+ 1004
1854-1865 38G,0 500,0 13,01 13,01 342 346
1866-1875 50,0 4750 0,60 0.00 0.00 0,60
1876-1885 5000 3483 16,30 10,32 2,06 2,27
1886-1895 500,0 3167 5,20 3,29 0,66 0.78
1896-1905 5000 1167 0.00 0,00 0.00 0,00
1906-1915 50,0 3167 15,27 967 1.93 1,70
1916-1925 5000 36,7 1551 10,08 2,02 0.56
1926-1935 5000 316.7 14,25 9.83 1.81 0.93
1854-1935 4824 366,7 10,06 7,07 1,63 1,46

Fuentes: Véanse los apéndices documentales y los gréficos 1-4 y 5-8.

Por tltimo, Ias acciones de la antigna compaiiia del Ferrocarril de Barcelona
a Zaragoza cxperimentaron una reduccién del 5 % de su valor nominal en virtud
del pacto de fusion que esta empresa formalizé —en diciembre de 1864—con lade
la linea de Zaragoza a Pamplona. Las acciones de la compaiiia catalana —que
habian desembolsado 500 pesetas— se cambiaron por las de la sociedad de los
Ferrocarriles de Zaragoza a Pampiona y Barcelona, que tenfan un valor nominal
de 475 ptas®. Esta empresa no resulté financieramente viable, lo cual determind

s¢ constituyd la socicdad de los Ferrocarriles Directos de Madrid y Zaragoza a Barcelona, a fina-
les de 1881, Posteriormente, a rajz de la absorcidn {en 1886) de la compafia de los Ferrocarriles
Directos por la T.B.F, tales acciones se cambiaron por otras de 475 pesetas de valor nominal
[Pascual (1999), pp. 423-426 y 441-443]. En 1887, con la aprobacidn por los accionistas de la
T.B.E de la cesion de una tercera parte de las acciones a favor de la empresa, el valor nominal reco-
nocido a las acciones de la antigua compafiia de Valls quedd reducido a 316,66 pesetas. Y final-
mente, al formalizarse la fusién de la TB.E y M.Z.A. en 1899 —que implicd ¢l cambio de dos
acciones de la compahia franco-espaiiola por tres de la catalana~, ¢l valor nominal reconocido a las
acciones de la desaparecida sociedad de) Ferrocarmil de Valls a Vilanova y Barcelona se redujo 4
2111 pesetas,

25. Guacera de los Caminos de Hierro..., 18 {7-V-1865), pp. 292-294, «Ferro-canil de
Zaragoza a Pamplona, Memoria...» y Gaceta de los Caminos de Hierro..., 14 (8-1V-1865), pp. 226-
229, «Ferro-camil de Barcelona a Zaragoza. Memoria...».
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su desaparicion en 1878, absorbida por la compaiifa de los Caminos de Hierro del
Norte de Espaiia. En este convenio se establecié —como se ha sehalado anterior-
mente— que la unidn de ambas sociedades sc efectuarfa sobre la base de cambiar
tres acciones de la compaiiia de la linea de Barcelona a Zaragoza y Alsdsua por
dos de la del Norte de Espafia®. Unas y otras tenfan un valor nominal de 475 ptas.
Esto comportd que los antiguos accionistas de la compafia de Barcelona a
Zaragoza vieran reducido el valor nominal reconocido a sus acciones a 316,7
pesetas.

Es evidente que los socios de la empresa del Ferrocarril de Barcelona a
Zaragoza fueron los mas perjudicados por las fusiones. Primero, en la que dio
origen a la sociedad de los Ferrocarriles de Zaragoza a Pamplona y Barcelona y,
sobre todo, a raiz de la absorcién de esta sociedad por la de los Caminos de
Hierro dei Norte de Espafia. Esto coadyuvé a que el beneficio medio obtenido por
los accionistas de la antigua compania del ferrocarril Zaragoza durante el perio-
do comprendido entre 1854 y 1935 sélo representara el 1,63 % respecto al capi-
tal desembolsado en pesetas corrientes, y todavia menos (un 1,46 %) en pesctas
constantes (véase el cuadro 2). El rendimiento hubiera side adn inferior de no
haber recibido {entre 1854 y 1861) los accionistas de la expresada empresa un
interés f1jo dei 6 % por el capital desembolsado durante el periodo de construc-
cién de esta via férrea. De otro Jado, gracias a los anticipos reintegrables que la
compaiiia del Norte de Espafia recibié del Estado durante el septenio de 1920-26,
¢sta pude repartir dividendos durante esos afios. Los cuales, de lo contrario, no
hubieran existido?. Por lo demds, las empresas que se sucedieron en la explota-
cién de dicha linea no estuvieron en condiciones de repartir dividendo alguno en
el transcurso de los decenios de 1866-1875 y de 1896-1905.

La sociedad de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia absorbi6 otras dos
compafifas concesionarias de lineas catalanas: la de Lleida a Reus y Tarragona y
la de Barcelona a Sant Joan de las Abadesses. En ambos casos, por efecto de las
suspensiones de pagos de dichas empresas y por las condiciones con las que pac-
taron su fusidn con la compaiiia del Norte de Espaiia, los antiguos accionistas de
una y otra obtuviercn de los desembolsos efectuados un rendimiento medio, no
ya muy bajo —como en los casos hasta aqui examinados—, sino insignificante®®.

26.  Compaiiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espaita. Titwlacion oficial... Vol L
Imprenta Central de los Ferrocarriles, Madrid, 1905, pp. 173-182.

27. A, Peia Boeuf y G. Pérez Conesa (eds.), Antecedentes y datos..., IV, op. cit,, pp. 14-15 y
78-79. La compania de los Caminos de Hierro del Norie de Espaiia recibid, en conceplo de tales
anticipos, la cantidad de 158,04 milloncs de pesctas, que en €l balance de cierre del gjercicio de
1935 tenia contabilizados en las Cuentas de orden del activo y del pasivo.

28. Por ejemplo, los accionistas de Ia compafia del Ferrocarril de Montblanc a Reus y los de
la empresa sucesora de la misma, la sociedad de los Ferrocaniles de Lleida a Reus y Tarragona,
percibieron un interés fijo del 6 % por el capital desernbolsado entre 1858 y 1864, La suspension
de pagos de esta Ghima empresa {fen 1866} determiné que los accionistas de la misma no percibic-
ran dividendo alguno enire 1865 y 1885, Entre tanto, en 1881 se aprobd el convenio cor los acre-
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Vicisitudes de la cotizacién del papel y oportunidades de lucro

La cotizacion de los valores de renta variable de las compafifas ferroviarias
catalanas estuvo basicamente determinada por las vicisitudes experimentadas por
los beneficios repartidos y, también, por los cambios de valoracion que se pro-
dujeron a rafz de las fusiones. Los antiguos accionistas de ta compafiia de Matard
sélo pudieron vender el papel sin qucbranto —respecto al capital desembolsado-
durante la década de 1850 y entre 1876 y 1885, en los momentos dlgidos de la
«febre d or» (véase el cuadro 3)?. Los de la compafifa de Granollers, Ginicamen-
te en el transcurso de este ultimo periodo. Por contra, los de Ja compaiiia de la
linea de Tarragona —grandes beneficiarios del convenie de fusién que dic origen
a la T.B.F.- tuvieron la oportunidad de vender sus acciones con grandes benefi-
cios en ¢l transcurso de los afios de la «febre d’or» y también durante algunos
periodos del siglo XX: sobre todo entre 1906-1915 y, en menor medida, entre
1916 y 1935. Pero si efectuamos los célculos en pesetas constantes, los que ven-
dieron sus acciones durante estos dos iltimos decenios también experimentaron
grandes quebrantos a causa de la inflacidén de los afios de la Primera Guerra
Mundial. En cambio, los de la antigua compaiifa del Ferrocarril de Barcelona a
Zaragoza nunca pudieron vender, a lo largo del periodo considerado, las acciones
suscritas sin experimentar un quebranto de mayor o mencor consideracién.

Las posibilidades de especulacidn

Los sucesivos hundimientos de la cotizacion de los valores de renta variable
emitidos por las compaiiias ferroviarias ofrecieron grandes oportunidades de espe-
culacion. En el transcurso del decenic de 1866-75, cuando la baja rentabilidad de
la compafifa de los Caminos de Hierro de Barcelona a Francia por Figueres pro-
vocd ¢l hundimicnte de la cotizacién de sus acciones —cuyo precio medio fue de
133,5 pesetas—, los compradores de las mismas ias pudieron vender, en el trans-
curso del decenio de 1876-85, a unas 583 pesetas —debido, en parte, a que cada
una de las acciones antiguas se cambiaron por una y media de nueva. Esto signi-

edores de la sociedad, que implicaba que el valor nominal de lag acciones de 475 pesetas quedara
reducido a 95 pesetas, puesto que en dicho convenio se pactd el cambio de cinco ucciones antignas
por una de nueva. Pero en 1884, la empresa de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia ubsor-
bié la compaiifa de Lieida con el compromiso de cambiar las acclones de 475 pesetas, que Ia misma
tenfa en circulacion, por semi-obligaciones de la del Norte de Espaiia, de 500 pesetas, que acredi-
tarfan vn interés fijo anval del 3 %. Por efecto de este canje, los accionistas de la empresa desapa-
recida vieron incrementado en un 5,26 % el vulor nominal reconocido a sus acciones, ¢l caal pasé
a 99,99 pesetas [Pascual (1999), pp. 318-324 y 431-412].

29. Sobre este periodo de cuforia especulativa en el mercado bursitil barcelonés, véave:
Tedde (1974}, pp. 265-278 y Tafuncll {1991}, pp.385-395.
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EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADC, DEL VALOR NOMINAL
Y DEL VALOR DE MERCADOQ DE LAS ACCIONES DE LAS COMPANIAS

CUADRO 3

QUE CONSTITUYERON LA SOCIEDAD DE LOS FERRCCARRILES DE TARRAGONA
A BARCELONA Y FRANCIA.
{cn pesctas, promedios andales)

Valer de las acciones por efecto de lus fusiones

{a} Valor
Capital de mercado (b} <)
desembolsado de las acciones Dre mercada De mercade
(ptas. corrientes)  (ptas. corrientes)  {ptas. corrientes) b0/ {ptas, de IM00-09) o 100

Cla de fa linea de Barcelona a Matard y Girong

1R849-1855 5000 561.2 5612 1122 70,9 142,1
1856-1865 492,5 4369 4667 947 467.3 9438
1866-1875 4750 1335 164,5 34,6 1739 66
1876-1885 4750 3887 5109 120,1 6277 132,1
1886-1895 475,08 1826 2350 494 281.8 393
1896-1905 4750 2839 2541 534 2356 49.6
1906-1915 475G 444.6 365.2 76,8 3229 67,9
1916-1925 475,68 3260 267.8 56,3 1304 274
1926-1935 475.0 3620 2974 62,6 1524 320
1849-1935 4719,0 340,9 47,5 72,5 EXL) 69,5
Cia de le linea de Barcelona o Granollers y Girona

1854-1865 443.8 387,1 387.1 78.3 402.1 814
1866-1875 4750 1335 133,5 28,1 141,2 297
1875-1885 750 3887 4982 1048 5475 1152
1BR6-1895 4750 1826 1607 40,1 2287 48,1
18956-1905 475,08 2039 206.3 43,4 1912 46,2
1906-1915 473,60 4446 2964 624 2621 55,1
1916-1925 475.0 3260 2174 45,7 05,8 22,2
1926-1935 4750 362, 2414 50,8 1237 6,0
1854-1935 477,7 316,8 275,0 57,5 54,8 53,3

{Contintin}
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{Contimuacion)

Valor do las acciencs por efects de las Fusiones

() Valoer
Capital de mercado (b (<)
desembolsade de las accienes De mercado De mercado

{ptas. corrlentes)  (ptas. corrientes)  (pas. corrientes) b 100z {ptas. de 1900-09) ¢ - 100a

Cta de la tinea de Barcelone a Martorell y Turrugona

1855-1865 4543 3334 3134 73,3 3309 72,8
1866-1875 500,0 1979 2114 422 2125 425
1876-1885 4750 526.5 11939 2513 13116 276.1
1886-1895 475.0 1826 4196 883 4947 104,1
1896-1905 4750 293,9 4538 95,5 4312 90,7
1906-1915 4750 4446 652,1 1372 5723 1204
1916-1925 4750 326,0 4782 100,6 2283 48,0
1926-1935 4750 62,0 5310 11,7 2729 574
1855-1933 4753 3339 532,7 12,0 438,8 101,7

Fuentes: Véanse 1os apéndices documentales y los grificos 1-4 y 5-8,

CUADRO 4
EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADO, DEL VALOR NOMINAL
Y DEL VALOR DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANIA
DEL FERROCARRIL DE BARCELONA A ZARAGOZA

{en pesetas, promedios anuaies)

Valor de las accioncs por efecto de lus fusiones

(a} Valor
Capital de mercado by (c)
desenmbolsade de as acciones De mercado Pe mercado

(ptas. corrientes}  {plas. corrientes)  (plas. corrientes) b 100a  (plas. de 190009y ¢« 100/

1854-1865 380.0 257.2 2572 67.0 256.8 67.5
1866-1875 500,0 65,9 65,9 13.1 68,2 13,6
1876-1885 500.0 mnyi 2612 52.2 291.0 582
1886-1895 500,0 2725 1817 363 2179 43,5
1896-1905 300,0 2089 1393 27.8 1305 26,1
1906-1915 500,0 3943 2629 52,5 232, 46,4
1916-1925 5000 3238 215.9 43,1 1053 210
1926-1935 500.0 422,1 2814 56,2 44,1 28.8
1854-1935 482.4 2899 208,8 43,% 181,7 376

Fuentes: Véanse los apéndices documentales y los graficos 1-4 y 5-8,
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fica una ganancia de 449,5 pesetas por accidn, y equivale a un beneficio medio
anual del 33,6 %. En los momentos de hundimiento del papel {durante el decenio
de 1866-75), los compradores de acciones de la antigua compafiia del Ferrocairil
de Tarragona a Martorell y Barcelona tuvieron la oportunidad de alcanzar ain
mayores lucros. En el transcurso del decenio de 1866-75, las acciones de esta
empresa se cotizaron a un precic medico de 197.9 pesetas, y durante el siguiente
decenio, cada uno de los antiguos titulos —por efecto, fundamentalmente, del
reparto de tres acciones nuevas por cada una de las antiguas— alcanzé un valor
medio de mercado de 1.579,5 pesetas. Lo cual quiere decir que aquellos que
adquirieron acciones de esta empresa en la época de hundimiento de la cotizacion
del papel tuvieron la ocasién de ganar hasta 1.381,6 pesetas por accibn, en caso de
venderlas durante el siguiente decenio. El beneficio medio anual obtenido de tal
transaccion se cifrarfa en el 69,8 %. Los que adquirieron acciones de las mencio-
nadas empresas durante ] decenio de 1866-75 —si no aprovecharon la gran opor-
tunidad que significd el periodo comprendido entre mediados de los afios setenta
y mediados de los ochenta— pudieron vender cl papel con lucro, en pesetas
corrientes, a 1o largo de todo el periodo comprendido entre 1885 y 1935. Pero no
hubo tal lucro, en pesetas constantes, para los que compraron {(en aqueila coyun-
tura) acciones de la compaiiia de los Caminos de Hierro de Barcelona a Francia
por Figueres y las vendieron en el transcurso de los veinte afios comprendidos
entre 1916 y 1935 (véase el cuadro 3). En suma, aquellos que no aprovecharon la
gran oportunidad de vender en los aftos de la «febre d’or» se tuvieron que confor-
mar con unos beneficios muy inferiores. No obstante, los que compraron acciones
de 1a TB.F durante ¢l Gltimo decenio del siglo XIX —otro momento critico para el
sector ferroviario— obtuvicron plusvalias de mayor o0 menor cuantia en caso de
haber vendido el papel entre 1906-15. De otro lado, fuera de dichos periodos, las
operaciones especulativas con acciones de estas compafiias ofrecieron unos bene-
ficios discretos. Por contra, aquellos que desembolsaron la totalidad del capital y
se vieron precisados a vender el papel en el transcurso del fatidico decenio de
1866-75 experimentaron grandes pérdidas, y también las tuvieron, aunque de
menor consideracion, los que lo vendieron a partir de 1886. La excepcién la tene-
mos de nuevo {y por el motivo antes indicado) en las acciones de la antigua com-
pafifa de Martorell, las cuales cotizaron, en pesetas corricntes, por encima del
capital desembolsado entre 1906 y 1935; pero en pesetas constantes, lo hicieron
con quebranto a partir de los afios de la Primera Guerra Mundial.

La compaiiia del Ferrocarril de Barcelona a Zaragoza se deslizé por distintos
derroteros. Pero quienes compraron acciones de la sociedad de los Ferrocarriles
de Zaragoza a Pamplona y Barcelona en el transcurso del decenio de 1866-75
—época en la que el cambio medio de los titulos de esta empresa era de 65,9 pese-
tas— tuvieron ocasién de venderlos, en el trancurso del decenio de 1876-85, a
251,8 pesetas, aun cuando el valor nomiinal de las acciones disminuy6 una terce-
ra parte a rafz de la absorcién de esta sociedad por la del Norte de Espaiia en
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1878. Ello supuso una ganancia de 185,9 pesetas por accion en diez afios, lo que
significa un beneficio medio anual del 28,2 % {véase el cuadro 4). En ¢l caso de
esta cmpresa —-como ya hemos apuntado respecto a las otras compafias—, 10s
accionistas de la antigua compaiifa de Zaragoza que desembolsaron la totalidad
del capital {500 pesetas) y decidieron o tuvieron que vender durante €] decenio
de 1866-75 experimentaron un enorme quebranto. Por otra parte, aquellos que
compraron acciones de la compafifa del Norte de Espafia en el transcurso de la
crisis que afectd a las compaiifas ferroviarias en los afos finiseculares también
tuvieron ocasién de vender el papel con moderade lucro entre 1906 y 1915.

Las alternativas de la rentabilidad efectiva por compra de acciones a precios
de cotizacién

Por consiguiente, pese a que hubo diferencias notables en el beneficio medio
obtenido por el capital desembolsado por los accionistas de las distintas compa-
fifas que acometicron la construccidn de la red ferroviaria catalana, el comin
denominador fue una muy baja rentabilidad. Scbre tedo teniendo en cuenta que
el tipo de interés del dinero en préstamos a medio plazo se mantuvo siempre en
cotas muy superiores al 5,12 %, rentabilidad media —respecto al capital desem-
bolsado— obtenida por los accicnistas de la antigua compaiia de la linea de
Barcelona a Martorell y Tarragona. Es decir, en el mejor de los casos.

Pero hay que distinguir la rentabilidad media y la rentabilidad efectiva obte-
nida por aquellos que compraron las acciones —segiin su cotizacién de mercado-
cn diferentes momentos a lo large del periedo estudiado. Porque, en este supues-
to, la magnitud de los beneficios obtenidos varié enormemente segtn la época en
la que se efectus la compra del papel. En los afios en los que la cotizacion de las
acciones ferroviarias se hundié hasta cotas inveresimiles, ¢ cuando se recuperé
hasta que el cambio se realizd con poco quebranto ¢ incluso, en alglin momento,
por encima de la par.

La rentabilidad media respecto al capital desembolsade obtenida por los anti-
guos accionistas de la compailia de la lfnea de Barcelona a Matard y Girona fue,
entre 1849 y 1935, del 3,38 %, y la que obtuvieron los de la iinea de Barcelona
a Granollers y Girona, del 2,86 % en pesetas corrientes. Pero los que compraron
acciones de la sociedad de los Caminos de Hierro de Barcelona a Francia por
Figueres —surgida de la fusion de las compafifas de las Ifneas de Mataré y de
Granollers— en 1868, cuando la cotizacitén de los valores de esta empresa era
solo del 14,1 %, y las conservaron hasta 1935, percibieron un beneficic medio
anual del 17,42 % en pesetas corrientes y del 13,53 % en pesetas constantes
(véase el cuadro 5). Los que las adquiriercn en el otro momento de hundimiento
de las cotizacicnes, es decir, en 1898 —cuando su cambio cayd al 20,6 %— con-
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CUADRO 5

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD MEDIA OBTENIDA
POR L.OS COMPRADORES DE ACCIONES DE LAS COMPANIAS QUE FORMARON
LA SQCIEDAD DE LOS FERROCARRILES DE TARRAGONA
A BARCELONA Y FRANCIA EN LOS ANOS QUE SE INDICAN
{en pesetas, promedios anuales)

fa} (b)
Dividendos repartidos Ptas. Ptas.
Capital por valor recenocide covrientes constantes de 1900-49
irvertido en lus fusiones b - T b - 1007a

Ciu de la linea de Burcelona a Matars y Girona

1849-1935 4790 18,59 3,88 3,20
1868-1935 71,2 12,46 17,42 13,53
1881-1935 6968 7.88 i13 0,83
1888-1935 2712 8,38 327 227
1898-1935 99,2 8,16 9,23 5,79
1908-1935 4513 15,50 3,43 1.94
1918-1935 3366 13,78 4,09 1,99

Cia de Ty linea de Barcelonu a Granollers y Girona

1854-1935 4777 13,68 2,86 23
1868-1935 nz2 12,40 17,42 13,53
1881-1935 696,8 788 1,13 0,83
1888-1935 2712 3,38 327 2,27
1858-1935 98,2 2,16 9,23 5,79
1908-1935 4513 15,50 344 194
1918-1935 3366 13,78 4,09 1,59

Cin de ta linea de Barcelona a Martorell y Tarragony

1855-1935 4753 24,35 5,12 4,06
1868-1935 78.5 2592 33,02 23.65
1881-1935 13008 7.88 0.61 0.44
1888-1935 2Nz 3RS 327 2,27
1898-1935 99,2 9,16 6,23 5,79
1908-1935 451.3 15,58 143 1.94
1918-1935 33646 13,78 409 1,99

Fuente: Véanse los apéndices documentales,
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CUADRO 6
EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD MEDIA OBTENIDA
POR LOS COMPRADORES DE ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANIA
DEL FERROCARRIL DE BARCELONA A ZARAGOZA EN LOS ANGS QUE SE INDICAN
{en pesetas, promedios anuales)

&) ik

Dividendos repartidos Ptas. Plas.
Capital por valer reconocido corrientes constantes de [90{3-09
invertido en Jus fasiones b - 1006 b+ 10072
1854-1935 4824 7,07 1,47 1,18
1868-1935 9.9 6,23 15,62 12,13
1881-1935 5771 11,68 1.92 1,40
1888-1935 301,6 10,13 3,36 2,33
1898-1935 108,3 11,95 11,04 6,93
1908-1935 3515 15,87 4,51 2,55
1918-1935 3151 1597 5,07 247

Fuente: Véanse los apéndices documentales.

siguieron un beneficio del 9,23 % en pesctas corrientes. En cambio, aquellos que
adquirieron el papel en 1881 —en los momentos dlgidos de la «febre d’or»- s6lo
obtuvieron un beneficio del 1,13 %. Tampoce efectuaron un buen negocio los que
compraron el papel en 1888, en 1908 y en 1918 (y lo conservaron hasta 1935),
puesto que recibieron un beneficio medio equivalente al 3,27, al 3,43 y al 4,09 %
en pesetas corrientes, respectivamente.

El beneficio medio percibido por los antiguos accienistas de la compafiia de
1a linea de Barcelona a Martorell y Tarragona que conservaron las acciones a lo
largo del periodo comprendido entre 1855 y 1935 fue del 5,12 % en pesetas
corrientes. Pero los que compraron acciones de esta empresa en 1868 —cuando su
cambio era del 15,7 %- y las conservaron hasta 1935, obtuvieron un beneficio
medio anual de nada menos que del 33,02 % en pesetas corrientes y del 25,65 %
en pesetas constantes (véase el cuadro 5). Ello se debi6 a que los accionistas de
la compaifiia de la expresada linea se vieron altamente favorecidos por el reparto de
acciones convenido en el pacto de fusidén que determind la formacion de la socie-
dad de los Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia. Por contra, los que
las adquiricron en 1881 -en los momentos algidos de la «febre d’or», cuando
cotizaban a 273,7 %— y las conservaron hasta 1935 sélo obtuvieron el infimo
beneficio medio de 0,61 % en pesetas corrientes.

El rendimiento medio obtenido por los antignos accionstas de la compafija
del Ferrocarril de Barcelona a Zaragoza que conservaron el papel en cartera hasta
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1935 fue sélo del 1,47 % en pesetas corrientes y del 1,18 % en pesetas constan-
tes. Pero quienes compraron el papel en 1868 —cuando el cambio de las acciones
de la sociedad de los Ferrocarriles de Zaragoza a Pamplona y Baicelona se hun-
di6 al 6 % de su nominal- consiguieron, en caso de haber mantenido los titulos
en cartera hasta 1935, un beneficio medio del 15,62 y del 12,13 % en pesetas
corrientes y constantes, respectivamente {véase el cuadro 6). En cambio, los que
adquirieron acciones de esta compafifa (o de la del Norte de Espafa que la
absorbid en 1878) en 1881 y posteriormente —excepto 10s que las compraron en
1898, durante la segunda gran crisis de las empresas de ferrocarriles, que provo-
¢d un nuevo hundimiento de la cotizacién del papel- obtuvieron unos beneficios
rclativamente bajos en pesetas corrientes y todavia mds escudlidos en pesetas
constantes.

Por tanto, aun cuando la mayorfa de accionistas de las compafifas ferroviarias
percibieron unos beneficios muy reducidos —sobre todo si tenemos en cuenta la
evolucién del tipo de interés— hubo un sector més o menos numeroso del accio-
nariado que obtuvo beneficios elevadisimos de su inversién en acciones de com-
pafifas de ferrocarriles. Se trata, sobre todo, de los que adquirieron el papel en los
momentos en que las suspensiones de pagos de las compaiifas determinaron el
hundimiento de la cotizacién del papel hasta cotas inverosimiles.
Particularmente, entre 1865 y 1870 y, en menor medida, entre 1894 y 1898.

Inflacion, descapitalizacion y erosion del capital a largo plazo

Tal como hemos tenido ccasién de constatar, las oportunidades de los sus-
criptores del capital acciones de las compaiifas ferroviarias (y de sus herederos)
de colocar, entre 1849 y 1935, el papel con ganancias fueron escasas. Los perio-
dos en los que esto resultd factible se circunscribieron: al decenioc de 1850, por
lo que respecta a los accionistas de Ia antigua compaiifa de Mataré —debido a los
buenos resultados ofrecidos por la explotacion de esta Ifnea; y a los meses pre-
vios a la entrada en servicio de las lineas de Granollers y de Martorell, hasta que
se evidencié que sus rendimientos distaban de los obtenidos en la linea de
Matard. Tuvieron que pasar bastantes afios para que la transferencia con lucro del
papel volviera a resultar factible. Ello sucedié durante la época de la «febre d’or»
-en el transcurso del decenio 1876-1885—, pero esta coyuntura (excepcional)
durd poco. A partir de aquf volvié a imperar la «normalidad», es decir, que aque-
llos que querfan vender tenfan que aceptar un quebranto de mayor ¢ menor con-
sideracion. Por ditimo, en el transcurso del primer tercio del siglo XX, tnica-
mente los antiguos accionistas de la compariia de Barcelona a Matorell y
Tarragona tuvieron oportunidad de deshacerse del papel con ganancias més o
menos considerables; pero en pesetas constantes, tal posibilidad se circunscribe
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CUADRG 7

EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADC Y DEL VALOR NOMINAL
Y DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LAS COMPANIAS QUE CONSTITUYERON
LA SOCIEDAD DE LOS FERROCARRILES DE TARRAGONA
A BARCELONA Y FRANCIA, DESPUES DE LAS FUSIONES
(cn pesetas constantes de 1900-09)

Capital ) Yalor neminal Valor de mercado 3
desembolsado Indice después fnsiones fndice despudés fusiones Indice

Cian de la linea de Barcelona a Matard y Girona

1849-1855 634,1 1298 634.1 12061 7109 1521
1856-1865 488,2 10,0 52719 106,0 467,3 1006
1866-1875 482.6 98,8 594.5 1126 1739 372
1876-1885 523,5 107,2 81,5 1537 6277 1343
1886-1895 5617 1150 7281 137.9 2818 60,3
1896- 1905 454.6 93,1 4357 82,5 2356 se4
1806-1515 4183 35,6 3435 65,0 3229 69,0
1916-1925 2301 411 1889 357 1304 218
1026-1935 244,1 50,0 2004 379 1524 32.6

Cia de lu linea de Barcelona a Granoliers y Girona

1854-1865 5067 1060 5007 00,0 402, 1600
1866-1875 4826 952 4826 95,2 41,2 351
1876-1885 5235 103,3 638,7 1300 347.5 136,1
1886-1895 5617 110,8 591.0 1166 2287 56,8
1896-1905 454.6 89.7 3537 69.8 191.2 475
1936-1915 4183 82,3 278.8 53,0 2621 65,1
1916-1925 230,1 454 153,3 302 105.8 26,3
1926-1935 2441 48,1 162,7 321 1237 307

Cia de la linea de Barcelona a Martorell y Tarragona

1855-1865 451,1 100,0 4906,2 100,68 3309 100,0
1866-1875 502,5 i3 5225 105,3 2125 64,2
1876-1885 521.8 1156 11479 2313 i311.6 3963
1886-1895 560,0 124, 12935 260.6 4947 149.5
1896-1903 4514 1000 7612 1534 4312 1303
1906-1915 4169 92,4 611.4 123,2 5723 172,98
1916-1925 226.8 50,2 3326 67.0 2283 68.9
1926-1935 2439 54,0 3577 72,0 2727 82,4

Fuentes: Véanse los apéndices documentales.
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CUADRO 8
EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADO Y DEL VALOR NOMINAL
Y DE MERCADO DE LAS ACCIONES DE LA COMPANIA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A ZARAGOZA, DESPUES DE LAS FUSIONES
(en pesetas constantes de 1900-09)

Capital B Valor nominal A Valor de mercado .

desembolsado Indice después fusiones Indice despuds fusiones Indice
1854-1865 376,5 160.0 5126 60,0 256,8 160,0
1866-1875 508.0 1349 482.6 94,2 68,2 26,5
1876-1885 5510 146,3 3825 7437 2910 1133
1886-18553 5912 1570 3744 731 2179 34,8
[896-1905 478.5 1270 3030 59,1 130,5 50.8
1906-1915 4403 116,9 2788 54,4 2321 o3
1916-1925 2422 64,3 153.3 299 05,3 410
1926-1935 2569 68,2 162,7 37 1441 56.1

Fuenics: Véanse los apéndices documentales.

al periodo 1906-15. Esto se debid a las condiciones en extremo ventajosas que se
pactaron en 1875 a rafz de la fusién de esta empresa con la de las lineas de
Barcelona a Francia, lo que dio lugar a la formacién de Ja compafifa de los
Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia.

En suma, aquellos accionistas que no aprovecharon estas oportunidades no
pudieron vender cuando quisieron —a no ser que lo hicieran con pérdidas de con-
sideracién—, v a lo largo de ocho déeadas recibieron unos beneficios de muy esca-
sa cuantia. La opcidn de conservar el papel con objeto de evitar un quebranto en
ta transaccién —a la espera de que a largo plazo los resultados de las compaiiias
ferroviarias mejorasen y ofrecieran los rendimientos esperados— resultd un nego-
cio pésimo. Porque, de un lado, el proceso inflacionario que se registré durante los
afios de la Primera Guerra Mundial, vy de otro, el hecho de que en la inmediata pos-
guerra las compafifas ferroviarias se vieran envueltas en su tercera, y esta vez ya
definitiva crisis, frustré cualquier expectativa en torno al future del negocio ferro-
viario®, En estas circunstancias, por efecto de la inflacién, €l valor en términos rea-
les del capital desembolsado se situd en torno al 50 % {véanse los cuadros 7 y 8).

Pero durante el decenio de 1926-35, ¢l valor a precios de mercado {(en térmi-
nos reales} de los desembolsos efectuados a mediados del sigle XIX dependid,
en gran medida, de que los accionistas de las antiguas compafifas hubieran resul-

30, Comin, Martin Acefia, Muifioz y Vidal (1598a), pp. 281-292 y 355-367.
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tado mds a menos perjudicados por efecto de las distintas fusiones habidas a lo
largo del periodo estudiade. Los accionistas de la antigua compaiifa de la linea de
Barcelona a Matard y Girona habian visto reducido el valor de su desembolso al
32,6 %:; los de la empresa de la linea de Barcelona a Granollers y Girona, al 30,7
%:; los de la sociedad de la linea de Barcelona a Martorell y Tarragona —muy
beneficiados por la fusién de 1875, al 82,4 %; vy, por dltimo, los de la compafifa
del ferrocarril de Barcelona a Zaragoza, al 56,1 % (véanse los cuadros 7 y 8).

Epilogo

En el transcursc de este estudio hemos establecido que; 1) La rentabilidad
media obtenida por los capitales invertidos en valores de renta variable negocia-
dos por las compafifas ferroviarias catalanas fue, entre 1849 y 1935, muy baja
tanto en pesetas corrientes como en pesetas constantes, sobre todo si tenemos en
cuenta el nivel del tipo de interés en Espafa a lo largo de este periodo®'. Y que
Gnicamente los accionistas {y sus herederos) de la antigua compafifa de Martorell
obtuvieron un beneficto medio que sin llegar a la cota del tipo de interés, se apro-
xim¢ a ella. Pero esto se debid —~como hemes advertido reiterademente— al hecho
de que los accionistas de este empresa resultaron muy afortunados en ¢l proceso
de fusiones entre las compaiifas ferroviarias catalanas. 2) Durante algunos cortos
periodos existieron grandes oportunidades de lucro en el trasiege de acciones,
especialmente a lo largo del decenio de 1866-75 y, en menor medida, en el trans-
curso del de 1886-95. Pero ignoramos ¢l alcance de las transacciones habidas y
la personalidad de los compradores {que sin duda los hubo) del papel ferroviario
altamente depreciado en dichos periodos. En cualquier caso, estos especuladores
tuviercon oportunidad de realizar un gran negocio vendiendo las acciones en las
décadas posteriores y, muy especialmente, en los afios comprendidos entre 1876
y 1885 y entre 1906 y 1915. De otro lado, aquellos que compraron acciones entre
1866 y 1875 y las conservaron en cartera como valor de renta obtuvicron un ren-
dimiento efective muy elevado. 3) El capital desembolsado por los accionistas de
las compafifas ferroviarias catalanas experiment$ un intenso proceso de erosion
en el transcurso del periodo estudiado. Entre los factores explicativos de tal pro-
ceso podemos sefalar: la fuerte inflaciéa de los afios de la Primera Guerra Mun-
dial; el proceso de descapitalizacidn experimentada por las vias y por el materi-
al —que se intent$ solventar a través de las inversiones efectuadas por el Estado a
partir de la promulgacién del Estatuto Ferroviario de 1924—; v la creciente com-
petencia protagonizada por 1a carretera a partir de mediados de los afios 1920. La

31. Cf Castafieda y Tafunell (1997), pp. 13-25; Tafunell (1989}, pp. 481-482 ; Martin Acciia
(1989), pp. 388-389 y Martin Acefia (1994), pp. 140-145 y 163-164.
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CUADRO 9

VALORES RECIBIDOS POR LOS ACCIONISTAS DE LAS ANTIGUAS COMPANTAS
FERROVIARIAS CATALANAS EN EL MOMENTOQ DEL «RESCATE» DE LAS LINEAS
POR EL ESTADO EN APLICACION DE LA LEY DE 27 DE FEBRERQ DE 1943

Yalor después de
fusiones (% = 1926-35}

Capital Yalor recibido en
desembolsado (s} Nominal De mercado el wrescates (b)

1. En pesetus corrienies

Cia. de 1a linea de Barcelona a Matard y Girona 4750 3901 2974 2468
Cia. de la linea de Barcelona a Granollers y Girona 4750 316.7 241,4 198.6
Cia. de la linea de Barcelona a Martorell y Tarragona 5000 6967 531.0 4183
Cia. de la linea de Barcelona a Zaragoza 500.0 3167 2814 2072

2. En pesetay constantes de 1900-09

Cia. de 12 linea de Barcelona a Mataré y Girona 3398 2004 1524 47 .8
Cia. de 1a linea de Barcelona a Granoilers y Girona 531,53 162,7 123,7 38,5
Cia. de la linea de Barcelona a Martorell y Tarragona 5218 sy 2723 81,0
Cia. de la linea de Barcelona a Zaragoza 521.5 1627 1441 40,1

{a) Para calcuiar el capital desemboisado en términos reales (segun la paridad adquisitiva de la peseta
duranie la decada de 1500-09), hemos procedide a deflactar ¢l desembolso efectuado por €l promedio del indi-
ce general de precios. Por lo que respecta a la compafiia de la linea de Barcelona a Matard y Girona, 475 pese-
tas deflactadas por el promedio del indice de precios del periodo 1847-1862 (16 afios): a la de la linea de
Barcelona a Granollers y Girona, 475 pesetas por el promedio del indice del periodo 1851-1862 {12 afios); a la
de la lnea de Barcelona a Martorell y Tarragena, 500 pesetas por ¢l promedio del indice del periode 1852-1865
{14 anos), y a lade la linea de Barcelona a Zaragoza, 500 pessetas por el promedio del indwce del periedo 1853-
1864 (12 afios).

(b} El valor recibido en el rescate (tanto en términos nominales como reales) se ha calculado a partir de
que el Estado pagé 329 pesetas por cada una de las acciones de Ja compaiia del Norte de Espana, y 301 por
cada una de las de M.Z.A.Y de que a causa de las diferentes fusiones y absorciones habidas, en 1943 los anti-
guos accionistas de las compaiiias de Matard, de Granollers y de Martorell tentan 0.82, 0.66 y 1,39 acciones de
MZ.A ., respectivamente; y los de la compafia de Zaragoza wenfan 0,63 acciones de la del Norte de Espaita. De
otro lade, el valor en términos reales pagado por el «rescates $¢ ha establecido a partir de que ¢l indice general
de precios estaba situado, en 1943, en 515.9 respecto a Iz base 100 del decenio 1900-09.

Fuentes: Véanse 10s apéndices documentales y Comin, Martin Acefa, Mufioz y Vidal, (1998 b}, pp. 31-34.

difusion de los vehiculos dotados de motor de explosion rests trafico a los ferro-
carrtles e incidié negativamente sobre los ingresos y la rentabilidad de las com-
pafifas.

Esta tercera crisis de los ferrocarriles comportd que resultara inviable la
explotacion de Ia red en manos de las compaiiias ferroviarias concesionarias de
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las lineas, y determiné —como es bien conocido- que se optara por la nacionali-
zacién de la red {por ley de 24 de enerc de 1941) antes de la caducidad de la con-
cesién de las lineas®2. Esto planteé la necesidad de indemnizar a las compafiias
por el tiempo que mediaba entre ¢l momento de la nacionalizacion y el de la
caducidad de las concesiones, Finalmente, la ley de 27 de febrero de 1943 esta-
blecié el precio del «rescate» mediante el pago de 329 pesetas por las acciones
que tenia en circulacidn la compafifa de los Camines de Hierro del Norte de
Espafia, y 301 por las de la de los Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y a
Alicante, pagaderas en Deuda del 3,5 % amortizable a largo plazo®®. En apli-
cacion de esta ley, los herederos y sucesores de los accionistas de las antiguas
compattias ferroviarias catalanas que no habfan vendido el papel recibieron en
términos nominales unas indemnizaciones muy inferiores, no sélo al capital des-
embolsado, sino también al valor nominal reconocido a las acciones después de
las fusiones y al valor medio de mercado que tuvieron durante el decenio de
1926-35 (véase el cuadro 9).

Por otra parte, si efectuamos los célculos en pesetas constantes, el valor reci-
bido por los antiguos accionistas de las compaiias ferroviarias catalanas en con-
cepto de «rescate» —por efecto, en buena parte, de la inflacién registrada a raiz
de la guerra civil- se cifré en unas cantidades extremadamente reducidas en
relacién a cualquiera de los pardmetros que acabamos de indicar. En el caso de
las acciones de la compafifa de la 1fnea de Barcelona a Matar6 y Girona, el valor
recibido en el «escate» —en base a la capacidad aquisitiva de la peseta durante
el decenio de 1900-09- significé el 8,8 % del capital desembolsado y el 31,3 %
de la cotizacion media de mercado del papel durante el decenio de 1926-35; en el
de las de la linea de Barcelona a Granollers vy Girona, del 7,2 y del 31,1 %; en
¢l de las de la linea de Barcelona a Martorell y Tarragona, del 13,5 y del 25,7 %;
y en el de las de la linea de Barcelona a Zaragoza, del 7,6 y del 27,8 %, respec-
tivamente. En definitiva, la historia de los ferrocarriles catalanes nos muestra
que la construccién de esta infraestructura de transporte generd unas externali-
dades gue significaron una contribucién sumamente importante para el desarro-
llo industrial y econémice del pais, pero resulté un negocio auténticamente rui-
noso para tedos aquellos que arriesgaron e invirtieron sus capitales en los valo-
res de renta variable emitidos por las compafifas ferroviarias catalanas. Sin
embargo, cierto niimero de sujetos (que todavia no estamos en condiciones de
precisar) efectué un excelente negocic y obtuvo muy elevadas plusvalias
mediante la compra de las acciones ferroviarias altamente depreciadas en el
transcurso de las profundas crisis por las que atravesd el sector entre 1866-75 y
entre 1890 y 1905.

32, Muioz (1995), pp. 40-80 y Comin, Martin Acefia, Mufioz y Vidal (1998b), pp. 21-34.
33. Comin, Martin Acefia, Mufioz y Vidal (1998b), pp. 31-34.
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APENDICES DOCUMENTALES

Las series de cotizacién de las acciones de las compaiiias ferroviarias catalanas
y de las de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia y de los Ferrocarriles de
Madnid a Zaragoza y a Alicante en el mercado bursétil barcelonés proceden de los
Liibres registre de cotitzacions... de los Corredores Reales de Cambio barceloneses
(conservados en el Arxiu Nacional de Catalunya} entre 1847 y 1924 y de las
Memorials] Comercialfes]... editadas por la Camara de Comercio de Barcelona
por lo que respecta al periodo de 1925 a 1935.

La informacién sobre los beneficios repartidos al capital acciones procede de
las Memoriafs]... publicadas por las diferentes compaiifas ferroviarias catalanas
relativas a los ejercicios comprendidos entre 1849 y 1897. Se trata de las socieda-
des: Camino de Hierro de Barcelona a Matard {después, Camino de Hierro del Este
de Barcelona, Camino de Hierro de Barcelona a Arenys de Mar y Caminoe de Hierro
de Barcelona a Matard y Girona) entre 1850 y 1861; Camino de Hierro del Norte
(después, Ferrocarril de Barcelona a Granollers y Ferrocarril de Barcelona a
Granollers v Girona) entre 1855 v 1861; Caminos de Hierro de Barcelona a Girona,
surgida de la fusion (en 1862) de las dos empresas antes mencionadas (denomina-
da posteriormente Caminos de Hierro de Barcelona a Francia por Figueres), entre
1863 y 1875; Camino de Hierro del Centro (entre 1855 y 1860} y Ferrocarriles de
Tarragena a Martorell y Barcelona ~constituida a raiz de la ampliacion del capital
y del objeto social de la anterior—, entre 1861 y 1875; Ferrocarriles de Tarragona a
Barcelona y Francia ~formada, a finales de 1875, por efecto de la fusién de las
compaiifas de las lincas de Barcelona a Tarragona y de Barcelona a Girona— entre
1877 y 1898; y Ferrocarriles Directos de Madrid y Zaragoza a Barcelona, entre
1883 y 1886, antes de ser absorbida (en 1886) por la de los ferrocarriles de
Barcelona a Tarragona y Francia. Por lo que concieme a los dividendos percibidos
por los accionistas de la antigua compafifa del Ferrocamil de Barcelona a Zaragoza
se ha utilizado la informacidn contenida en las Memoriafs]... publicadas por esta
sociedad y por su sucesora: la empresa de los Ferrocarriles de Zaragoza a Pamplona
y Barcelona. En todos los casos, la carencia de informacion al respecto ha side
cubierta a través de los datos procedentes de la informacién financiera contenida en
los anvarios Almanague(s] del Diario de Barcelona..

Los dividendos repartidos al capital accicnes por las compaiifas de los
Caminos de Hierro del Norte de Esparia entre 1878 —después de la absorcién de la
sociedad de los Ferrocarriles de Zaragoza a Pamplona y Barcelona— y 1917 y de
los Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y a Alicante entre 1899 —a partir de la
materializacidn de su fusidn con la compafiia catalana de los Ferrocarriles de
Tarragona a Barcelona y Francia— y 1917 proceden de Francisco de A. Cambd
(ed.}, Elementos para el estudio del problema ferroviario en Espafia. Vol. I1. Artes
Gréficas «Matev», Madrid, 1918, pp. 111 y 118, respectivamente. Para el pericdo
comprendido entre 1918 y 1935, estos datos proceden de A Pefia Boeuf y G, Pérez
Conesa (eds.), Elementos y datos para el estudio del problema ferroviario. Tomo
IV. Gréficas Reunidas, Madrid, 1940, pp. 14-15, 18-19, 78-79 y 80-81.
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GRAFICO 1
EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSARO Y DEL VALOR DE MERCADOQ DEL CAPITAL
RECONOCIDO A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANTA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A MATARO Y GIRONA POR EFECTO DE LAS FUSIONES
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADO Y DEL VALOR DE MERCADO DEL CAFPITAL
RECONQCIDO A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPARIA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A GRANOLLERS Y GIRONA POR EFECTO DE LAS FUSIONES
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GRAFICO 3
EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADO Y DEL VALOR DE MERCADO DEL CAPITAL
RECONQCIDO A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANIA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A MARTORELL Y TARRAGONA POR EFECTO DE LAS FUSIONES
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GRAFICO 4

EVOLUCION DEL CAPITAL DESEMBOLSADC Y DEL VALOR DE MERCADOQ DEL CAPITAL
RECONOCIDC A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANTA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A ZARAGOZA POR EFECTO DE LAS FUSIONES
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GRAFICO §

EVOLUCION DEL VALOR NOMINAL Y DEL VALOR DE MEI%CADC} DEL CAPITAL
RECONOCIDO A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANIA DEL FERROCARRIL
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GRAFICO 6
EVOLUCION DEL VALOR NOMINAL Y DEL VALOR DE MERCADQ DEL CAPITAL
RECONOCIDO A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANTA DEL FERROCARRIL
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GRAFICO 7
EVOLUCION DEL VALOR NOMINAL Y DEL VALOR DE MERCADO DEL CAFPITAL
RECONOCIDO A 1.AS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANIA DEL FERROCARRIL
DE BARCELONA A MARTORELL Y TARRAGONA POR EFECT( DE LAS FUSIONES
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GRAFICO 8
EVOLUCION DEL VALOR NOMINAL Y DEL VALOR DE MERCADO DEL CAPITAL
RECONOCIDO A LAS ACCIONES DE LA ANTIGUA COMPANIA DEI. FERROCARRIL
DE BARCELONA A ZARAGOZA POR EFECTO DE LAS FUSIONES
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The great disappointment. The returns fo the share capital of Catalan
railways (1849-1943)

ABSTRACT

This paper analyses the average returns that were obtained by the Catalan railway
companies’ shareholders between 1849 (when the first Catalan line began to operate) and 1943
{when the Spanish railway network was nationalised). The paper shows, firstly, that the average
dividend which was distributed by all companies was very low, and stood more or less markedly
below the marker interest rate. Secondly, during some short periods great opporiunities for
speculative profits arouse in the share market, specially for share buyers in the years 1865-1875
and, to a lesser extent, in 1886-1895. Thirdly, the volue of the companies’ share capitul
experienced in the long term an intense process of erosion, due both 1o inflation and the
undercapitalisation that affected the network.

Key worDs: Railways, Catalonia, Raitway operation, FProfitabifity,

La gran decepcion. La rentabilidad de las acciones de los ferrocarriles
catalanes (1849-1943)

RESUMEN

Este estudio analiza la rentabilidad media obrenida por los suscriptores del capital acciones
de las compaiifas ferroviarias catalanas entre 1849 —el ejercicio en que enird el servicio la
primera linea férrea en Catalunya~y 1943, ef afio en el que se materializé lu nacionalizacion de
la red ferroviaria espaiiola. Ello permite establecer que ¢l beneficio medio repartide por todas las
compaitlas fue muy bajo, y se situd, mds 6 menos gcusadamente, por debajo dei tipe de interés;
que durante algunos cortos periodos existieron grandes oportunidades de especulacion mediante
el trasiego de acciones, especialmente para los compradorse de tales valoves durante el decenio
de 1866-75 y, en menor medida, en el de 1886-95; y que el capital representade por las acciones
experimentd, a largo plazo, un fuerte proceso de ervsidn por efecto de la conjuncicn de la
inflacidn y de la descapitalizacidn experimentada por la red.
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