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Una simpatica anécdota introduce al lector en el tema que ha ocupado al autor de este
libro a lo largo de ocho afios de su vida. La visita a la camara acorazada del Banco de
Espafia, y el hallazgo en ella de un lingote de oro con la firma N.M. Rothschild & Sons,
permite a Lopez Morell anunciar rapidamente cual es el objetivo de su investigacion:
acercarse a la figura de los Rothschild para estudiar su influencia y su aportacion a la eco-
nomia espafiola a largo plazo. Una contribucidn, la de la inversion extranjera, protagoni-
zada en este caso por la familia de banqueros, necesaria para una economia atrasada
como la Espaiia del siglo XIX pero, obviamente, no gratuita.

El trabajo responde, a lo largo de doce capitulos, a cuatro cuestiones esenciales: en
primer lugar, trata de determinar cuando se produjeron las principales entradas de capital
por su iniciativa, qué intensidad tuvieron y a qué sectores afectaron. A continuacion, se
busca cuantificar cual pudo ser la importancia de estas inversiones y actividades finan-
cieras y qué peso tuvieron en el sector publico, la empresa y los mercados espafioles y,
asi mismo, sobre el conjunto de las inversiones extranjeras en cada periodo. Por otro lado,
el autor destaca cudles fueron las pautas de actuacion y los medios de los que se dotd la
casa Rothschild para alcanzar el éxito en cada uno de sus negocios. Finalmente, se ana-
lizan las consecuencias de este fenomeno en el crecimiento real de la economia espafio-
la contemporanea, tanto a escala general como sectorial.

Al igual que en su tesis, que es la base de este libro, Lopez Morell ha preferido no
abandonar el hilo temporal de los acontecimientos para que la propia evolucion interna
de las inversiones sea la que marque el relato, al menos en los diez primeros capitulos del
trabajo. Para llevarlo a cabo, el autor ha tenido acceso a las fuentes originales. En una
ardua labor investigadora, se han explorado los propios archivos de las ramas britanica y
francesa de los Rothschild, cuyos fondos han sido contrastados con documentacion de la
Administracion espafiola (Archivo Histérico Nacional y Archivo de la Administracion
Civil del Estado), de instituciones financieras claves en el periodo (Archivo Histérico y
del Registro del Banco de Espafia) y con la de otras administraciones extranjeras entre las
que se deben destacar los ministerios franceses de Exteriores, Economia y Finanzas y
Comercio. Los fondos documentales que se conservan en las propias empresas controla-
das en su dia por la familia en Espafia (Sociedad Minera y Metalurgica de Pefiarroya, que
conserva Metaleurop, Rio Tinto, situados en Londres, y la Compaiiia de Ferrocarriles de
Madrid a Zaragoza y a Alicante, en el Archivo de la Fundacion de Ferrocarriles
Espaiioles) completan las fuentes primarias.

Los diez primeros capitulos del libro de Lopez Morell relatan casi 130 afios de nego-
cios de esta peculiar familia de banqueros en Espafia. Para recrear la dificil formacion del
Estado moderno espafiol (1812-1855) y analizar el proceso de atraccion- desconfianza
que siempre tuvieron los Rothschild hacia sus negocios en Espafia, Lopez Morell utili-
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za, sobre todo, informacion de origen bibliografico (se citan, sobre todo, los trabajos de
Josep Fontana, Victoriano Martin y Alfonso Otazu). Asi, aprovechando lo mucho y bueno
que se habia escrito sobre el periodo, el autor narra, a lo largo de los tres primeros capi-
tulos, la financiacion del ejército de Wellington, los desencuentros con los gobiernos de
Fernando VII y el establecimiento, a mediados de los 1830, de una agencia estable en
Madrid. Es en este punto donde los Rothschild desarrollaron un complejo entramado de
relaciones financieras con el Estado espafiol, concediéndole numerosos préstamos y
negociando, en su nombre, parte de su deuda ptblica en plazas extranjeras. En estos pri-
meros afios de la agencia, se observa un gusto por las participaciones no industriales, a
pesar de la primera época dorada del capitalismo espafiol. Las dificultades del Tesoro y
su predominio financiero, fruto en parte de un excelente manejo de la informacion, per-
mitieron a los Rothschild asegurarse una presencia privilegiada y exclusiva en diversos
sectores monopolizados por el gobierno, entre los que destacan los contratos de exclusi-
va de venta de la produccion de las Minas de Almadén. Tras veinte afios de trabajo, la
agencia se habia establecido como uno de los puntos de referencia fundamentales de la
economia espafiola, habia consolidado un marco de relaciones fundamentales para el
desarrollo de las actividades decenios sucesivos y habia obtenido importantes beneficios
para la matriz, a pesar de una estrategia que, segin Lopez Morell, “tuvo poco de plani-
ficacion y mucho de improvisacion” (p. 140).

Partiendo de esta base, las actividades de la familia sufrieron sucesivos cambios en
la estrategia a seguir. El primer punto de ruptura puede situarse hacia 1855, y coincide
con una operacion no financiera: la entrada en los negocios ferroviarios a través de la
Compaiiia Madrid-Zaragoza-Alicante (MZA). Durante los cuatro siguientes capitulos, el
autor se ocupa del origen y desarrollo de esta sociedad, financiada a través de la Sociedad
Espafiola Mercantil e Industrial (SEMI), que desplegd un enorme esfuerzo inversor que
le llevaria a construir el 35 % de las principales lineas ferroviarias, en viva competencia
con los Péreire y su compaiiia Norte. De este modo se trasladd a Espafia una lucha que
ya habia tenido lugar en otros paises europeos entre los dos grandes grupos de inversion.
En paralelo, la familia no se olvido de sus primeros negocios y emprendié las operacio-
nes financieras mas importantes, tanto con el Tesoro Publico como con el Banco de
Espafia. Este proceso de creciente intervencidon en las finanzas publicas fue tomando
cuerpo desde las crisis monetarias de 1861, se consolido durante el Sexenio y se alargd
hasta los arreglos de la deuda de 1876 y 1881. Sin embargo, la entrada en escena de nue-
vos competidores, el Banco de Paris y de los Paises Bajos (Paribas), y la creciente dege-
neracion del sistema dictaminaron un alejamiento progresivo de las finanzas publicas.

En este momento se produce el segundo punto de inflexion en las inversiones de los
Rothschild en Espafia. Este giro, como lo denomina el autor a partir del capitulo 8, con-
sistid en el inicio de inversiones a medio y largo plazo en empresas industriales. Las razo-
nes de este cambio de politica, que podria situarse en torno a 1875-1880, son variadas. El
autor, con todo, otorga gran importancia a la coincidencia en el tiempo de una intensifi-
cacion de la competencia con los Péreire y de la muerte de James y Lionel Rothschild.
La siguiente generacion, efectivamente, reconsider6 la estrategia del grupo en Espaiia y
decidié emprender nuevos negocios industriales. Aprovechando su experiencia en el
comercio de materias primas, pas6 a controlar directamente las empresas productoras,
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bien entrando en su accionariado o bien promocionando directamente estas empresas. La
familia se decant6 por el cobre y el plomo (sobre los cuales ya habia desarrollado inten-
sos intercambios desde mediados del siglo XIX), y por el petroleo, merced al creciente
interés del crudo del Caucaso. De esta manera, nacen las mas decisivas aportaciones de
los Rothschild en Espafa: se crea la refinadora de petréleo Deutsch y Cie en 1879, se
funda la Sociedad Minera y Metaltrgica de Pefiarroya, en 1881, y se toma el control,
finalmente, de Rio Tinto Company, desde 1889. Estas dos tltimas se convirtieron en lide-
res indiscutibles de la produccion y transformacion de plomo y pirita de cobre respecti-
vamente. Para completar el cuadro de los intereses de la familia en Espafia, Lopez Morell
describe la huida hacia delante de MZA en sus intentos de integrar su red ferroviaria, pug-
nando por el sur y conectandola con Francia tras la anexion de la linea Tarragona-
Barcelona-Francia (TBF).

El siguiente capitulo, el 9, incide en los dos factores que estan relacionados con la
decadencia de los negocios de la familia en Espafia. Por una parte, llama la atencion la
historia de la quiebra de la agencia madrilefia de los socios locales de los Rothschild, los
Bauer. Es lo que se podria denominar el fracaso del relevo generacional. En un sistema
que casi practicaba la endogamia empresarial, el hecho de que los nuevos gestores no
estuviesen a la altura de sus predecesores, podia acarrear problemas a la buena marcha de
los negocios. En el caso de la delegacion de Madrid, la predileccion de Ignacio Bauer por
la literatura (mucho mayor que su pericia en los negocios) fue la que dio al traste con una
agencia que tenia tras de si noventa y ocho afios de exitosa presencia en la capital del
Reino como representantes de los Rothschild en Espaiia (pp. 344-349).

Por otra parte, la aparicion y consolidacion del nacionalismo politico y la progresi-
va transformacion politico-econémica del pais, hicieron mella en los negocios de la
familia en Espafia. Bajo la inspiracion de Cambd, se inicia una especie de “acoso y derri-
bo” (p. 336) hacia las inversiones extranjeras, en el libro materializadas en los avisos a
Rio Tinto (p. 349) y en la pérdida de las minas de Almadén (p. 357). Aunque, segun el
autor, esta politica favorecié la expansion en el extranjero de las dos principales empre-
sas (Pefarroya y Rio Tinto), lo cierto es que el capital nacional también pasé a formar
parte del grupo Rothschild. Aunque esta creciente participacion no perturbase el control
de las mismas (la familia controla los consejos, donde se toman las decisiones), el
comienzo del fin de las inversiones de los Rothschild en el pais estaba anunciado.

Abandonando el método empirico del que Lopez Morell hace uso a lo largo de los
diez primeros capitulos de su libro, los dos ultimos nos ofrecen las principales aporta-
ciones analiticas de toda la investigacion. En el primero de ellos, se destacan una serie de
pautas de comportamiento de los Rothschild y sus empresas que se repiten a lo largo del
proceso. Ante todo, se subraya el control en la transmision efectiva de la informacion.
Como ya se ha sefialado, el sistema de agencias y clientelas rozaba la endogamia laboral
y familiar. Los Rothschild consiguieron asi una tupida red de colaboradores que les per-
mitia uno flujos de informacién y una eficacia en la gestion verdaderamente extraordina-
rios. Dominada la informacion, los Rothschild basaron su supremacia en su superioridad
en los servicios financieros, tanto en la dotacion de servicios al Estado y al Banco de
Espafia, como en la financiacion de sus propias empresas. Esta superioridad financiera se
vio reforzada por su facilidad para controlar los mercados, a través de estructuras ajenas
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a la competencia (el gusto por los monopolios) y por la flexibilidad que demostraron a la
hora de aplicar diferentes estrategias de gestion en sus diferentes empresas, lo que les
permitié optimizar beneficios en diferentes escenarios. Esta flexibilidad es la que parece
alejar la idea de una estrategia global de inversion, puesto que algunos son los casos en
los que varias empresas del grupo compitieron entre si (p. 487).

En el ultimo capitulo, Lopez Morell trata de medir las consecuencias de este proce-
so a modo de conclusion. Para ello, calcula la rentabilidad de cada una de las inversio-
nes, asi como el peso de las mismas en los totales de inversion extranjera y nacional. El
lector no se sorprendera al comprobar que tanto el éxito de los negocios como la impor-
tancia de la familia en la economia nacional quedan fuera de toda duda.

Recoge pues este libro los resultados de una intensa labor de investigacion, que le ha
permitido reconstruir las obras y las relaciones de una de las familias mas influyentes en
la historia econémica espafiola y europea. Cabe preguntarse, como hace el autor en las
ultimas paginas de este excelente trabajo, si la presencia persistente de los Rothschild fue
fruto del atraso relativo de nuestro pais, o mas bien de la existencia de importantes oca-
siones de negocio de base industrial. La respuesta se encuentra, con seguridad, implicita
en la propia pregunta.

Lastima que la edicion del libro haya privado al lector de algunos de los apéndices
que si estaban presentes en la tesis, y que eran de suma utilidad para los investigadores.
Como falta leve hay que sefialar que algunos graficos resultan de dificil comprension, por
lo que deberian revisarse en futuras ediciones. Estas deficiencias, nimias, no empafian lo
mas minimo la calidad de un libro que es ya de referencia, y que esta escrito ademas con
agilidad extrema. Un libro que nos permite conocer mas a fondo los entresijos de una
familia cuya presencia en nuestro pais no estuvo exenta de polémica y cuyo analisis his-
toérico y econdmico, tal como ha demostrado Lopez Morell, estaba atin pendiente.
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