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RESUMEN

El sector ferroviario espafiol ha sido prolificamente estudiado desde diversos ambitos, debido
al importante papel que ha desempefiado en su contribuciéon al progreso econémico. Sin
embargo, los aspectos de organizacion y gestion empresarial, por un lado, y contable, por
otro, de las compairiias ferroviarias han sido relativamente poco tratados, cuestion ciertamente
paradojica si tenemos en cuenta la aportacion del sector al desarrollo de la ciencia empresarial
y contable.

La empresa analizada en esta investigacion es la mayor sociedad privada de Espafia: La
Compaiiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia (NORTE). El objetivo fundamental
es analizar su informacion contable desde el punto de vista cuantitativo y cualitativo, y su
estructura organizativa desde diferentes puntos de vista y de forma dindmica.

La estructura de la investigacion es la siguiente. Tras un capitulo inicial donde se establecen
los objetivos y métodos de la investigacion, en el capitulo segundo se analizan los avances
organizativos de gestion y contables en los paises méas influyentes en el sector, mientras que
en el tercero se hace una semblanza historica del sector del ferrocarril en Espafa. El cuerpo de
trabajo lo constituye el apartado cuarto donde se analiza el sistema organizativo y gestion de
la empresa NORTE, y el quinto donde se realiza un andlisis de su sistema contable. El trabajo
se cierra con una valoracidn critica de los acuerdos de colaboracién y de gestion, y los fallidos
intentos de fusion, entre MZA y NORTE.

La principal conclusion del trabajo es que la situacién econdmico-financiera de la empresa
hubiera mejorado si se hubieran financiado con acciones privilegiadas mas que con la emision
de empréstitos (escenario contrafactual). Por otro lado, NORTE fue una de las primeras sobre
las que se realizaron auditorias de estados financieros y en las que se desarroll6 un sistema
contable completo. La ultima conclusion es que la documentacion de la empresa ofrece una
forma de codificaciébn muy sistematica ofreciendo unos registros contables con alto nivel
informativo.

PALABRAS CLAVE: Historia, Ferrocarril, Contabilidad, Gestién, NORTE, MZA.



CAPiTUL() PRIMERO.- MARCO CONCEPTUAL DE LA
INVESTIGACION

1.1. Introduccion

El 31 de julio de 2013 se liberalizo el trafico ferroviario privado de personas en Espafia, de
forma que desde ese momento desaparecié el monopolio estatal del sector y comienzan a
competir empresas publicas y privadas. La Red Nacional de los Ferrocarriles Espafioles
(RENFE) fue una empresa estatal espafiola que se encargd del transporte de pasajeros y
mercancias por la red nacional ferroviaria de ancho ibérico desde su creacién el 24 de enero
de 1941 a su disolucién el 31 de diciembre de 2013, Unicamente en esos 62 afios existi6 en
Espafia una empresa publica que mantuvo el monopolio de toda la red ferroviaria de ancho
ibérico?, por el contrario, un periodo de tiempo mas extenso, desde el primer ferrocarril en
1847 hasta 1941, y a partir de 2013, las compaifiias ferroviarias han sido y son privadas. Por
todo ello, el estudio de las compafiias ferroviarias privadas es una forma de estudiar el pasado
y el futuro.

Las primeras empresas industriales modernas® se originaron en el sector ferroviario. Las
grandes corporaciones ferroviarias estaban constituidas por grandes capitales, innovadoras
tanto desde el punto de vista (a) tecnoldgico, (b) laboral, (c) operativo como (d) organizativo.

Las ferroviarias tenian un gran despliegue tecnologico, con una elevada proporcion de costes
fijos sobre los costes totales.

Hasta la construccion de la red ferroviaria, ninguna otra empresa habia tenido que seleccionar
y dirigir un ndmero tan elevado® y diversificado de hombres. Las ferroviarias fueron las
primeras que tuvieron un gran tamafio, con una plantilla enorme y con diferentes
cualificaciones y perfiles. La necesidad de gestionar enormes y complejos flujos de carga y
pasajeros, requirié gran nimero de trabajadores y establecimientos repartidos por una amplia
geografia.

Tampoco hasta ese momento ninguna compafiia habia necesitado definir con tanto detalle
normas de actividad para garantizar la seguridad de trabajadores y viajeros (Chandler, 1965:

L A partir del 31 de diciembre de 2013, RENFE se dividi6 en dos entidades: ADIF, ente gestor de las
infraestructuras ferroviarias espafiolas, y Renfe Operadora, compafiia que se quedd con la explotacion de los
ferrocarriles de titularidad publica.

% Nos referimos a red de ancho convencional toda la red salvo la de via estrecha. La primera se nacionalizé en
RENFE, la segunda se agrup6 posteriormente en FEVE.

% En palabras de Chandler (1977: 190) fueron “las primeras estructuras organizativas de tipo moderno”.

* La empresa de mayor tamafio del mundo, la estadounidense Pennsylvania Railroad (EEUU), empleaba en 1890
a mas de 110.000 trabajadores (Vidal Olivares: 1997). En los afios 1880 la Great Western Railways, una de las
cuatro grandes britanicas, ocupaba mas de 40.000 empleados, cifra que se elevé a 75.344 en 1919 y superé los
100.000 en 1923 (Savage, 2000: 70). En 1918, la francesa Compagnie des Chemins de Fer du Nord, propiedad
de los Rothschild, daba empleo a 34.556 ferroviarios (Annuaire des Chemins de Fer et des Tramways, 1920).



97; Lummis; 1994: 64). Del mismo modo, no habian existido anteriormente empresas con
tantas unidades operativas diferentes y una especializada organizacion jerarquizada de
ejecutivos asalariados (Chandler, 1987: 75). Las personas que dirigian estos gigantes
econdmicos se convirtieron en el primer grupo de gerentes 0 ejecutivos modernos
profesionalizados®.

Su tamarfio, alto nivel tecnoldgico, complejidad y volumen de informacién, asi como la
extension geografica de sus actividades, les supuso enfrentarse a muchos problemas
organizativos nuevos. La existencia de este alto grado de dificultad de la gestion interna del
ferrocarril sin precedentes, obligé a buscar nuevas estructuras de gestion empresarial® y de
procedimientos de la organizacion’. La gestién adecuada de todo lo anterior obligé a crear en
las grandes compafiias ferroviarias nuevos habitos de gestion y contabilidad que dieron lugar
al nacimiento de la empresa moderna burocratizada.

Los origenes de la empresa corporativa y de la gestion moderna estuvieron asociados al
desarrollo de las grandes ferroviarias®; esto fue asi en Estados Unidos, donde el proceso fue
anterior y mas acentuado, pero también en Europa, aunque con caracteristicas especificas
segun los diferentes tamafios y estilos nacionales. Espafia no constituyd ninguna excepcion al
respecto, aunque el predominio de una estructura empresarial “de corte netamente familiar”
(Vidal Olivares: 1996) hizo que los nuevos métodos de gestion y los sistemas contables
Ilegaran con retraso y menor intensidad.

La historiografia econémica ha demostrado que el ferrocarril fue una de las industrias que
mas notablemente contribuy6 a la modernizacion de Espafa; la importancia del sector se
deriva de que afecta a la economia de toda la nacion y al desarrollo de su comercio. De las
diez empresas méas grandes de Espafa, a finales del siglo XIX, seis fertenecian al sector de
transporte ferroviario, representando mas del 71% del total de los activos®.

Esta investigacion se puede encuadrar dentro de la “Historia de la informacidon contable”, y
dentro de ella se ha elegido estudiar a las ferroviarias privadas porque eran las empresas mas
importantes de la época, tanto en Espafia como en Europa. Para estudiar la Historia
Econdémica es una herramienta muy valida la Historia de la contabilidad'®. La “Historia de la

> Fue en ellos, pues, donde la “mano visible” de las nuevas formas de gestion empresarial, de Chandler (1987),
aparecio por primera vez. Una version critica de esta teoria fue escrita por Channon (1996).

® Vidal Olivares (1997) adelanté que las ferroviarias presentaban un alto grado de dificultad en su gestion
interna, sin precedentes historicos hasta ese momento, lo que en su opinién oblig6 a las compafiias ferroviarias a
iniciar una basqueda de nuevas estructuras de gestion empresarial.

" El sector del transporte ferroviario fue el primero en desarrollar las formas organizativas tipicas de las grandes
corporaciones que hoy conocemos y que Chandler (1964) calificé como Big Business debido al tamafio, la
complejidad de su organizacion y el elevado porcentaje de costes fijos de su estructura.

8 En los siglos XIX y primer tercio del siglo XX, las grandes empresas, tanto estadounidenses (Chandler, 1987)
como europeas (Caron, 1973; Gourvish, 1973), eran abrumadoramente ferroviarias.

® Datos tomados de Carreras y Tafunell (1993).

19 En la actualidad destaca “la vigencia de los caminos de acercamiento y colaboracion entre las disciplinas de la
Historia de la Contabilidad y la Historia Econémica” (Hernandez: 1998).



informacion contable” es una especialidad de la Historia de la Contabilidad cuya finalidad
primaria es extraer todos los conocimientos que puedan obtenerse a partir de los libros de
cuentas y de la documentacion contable en general, trascendiendo de esta forma la Historia de
la Contabilidad, de la que deviene, “para convertirse en una via privilegiada de caracter
metodoldgico que permita aproximarse a cualquier indole de investigacion historica”
(Hernandez: 2011).

La contabilidad moderna aparecié en las compafiias ferroviarias a mediados del siglo XIX,
inicialmente en las estadounidenses, y posteriormente en las europeas™. No parecen
suficientes los estudios que han abordado el examen de la contabilidad, por lo que el presente
trabajo intenta contribuir al impulso de esta linea de investigacion concerniente al ferrocarril
espafiol. Merece la pena realizar nuevas aportaciones desde la perspectiva histérica contable
de principios de siglo XX, dado que fue en ese momento cuando “comenzaron a desarrollarse
los conceptos que configuraron la contabilidad moderna” (Hernandez: 1996).

1.2. Objetivos

La opinion pablica espafiola -ni mas ni menos que en Francia o Inglaterra- recelaba de las
cuentas que publicaban afio tras afio las concesionarias. Pensaba que no reflejaban la situacion
real, sino que se trataba de calculos interesados, detrds de los que se escondian cuantiosos
beneficios de los que eran participes muchos politicos situados en los Consejos de
administracion y favorecian sin ningun tipo de pudor los intereses ferroviarios. En esta
investigacion se intentara evaluar la calidad de los registros contables de la principal empresa
privada espafiola del siglo XIX y primera mitad del siglo XX: La Compafiia de los Caminos
de Hierro del NORTE de Espaiia (NORTE).

El primer objetivo del trabajo es identificar como se resolvieron, en la principal empresa
ferroviaria espafola, los interrogantes fundamentales que se observan de la utilizacién de la
contabilidad por parte de las empresas foraneas:

1. Calidad de los datos publicados y divulgados en la informacion derivada de la
contabilidad externa. En este punto es necesario identificar los contenidos de los
estados financieros. Dentro de ello, adquiere enorme importancia identificar si se
busca una uniformidad en la presentacion y elaboracién de los estados financieros,
tanto desde el punto de vista temporal como interempresarial. Por dltimo, es
necesario indagar si sirven para ofrecer unos datos fiables que permitan a la
compafiia revelar la informacién necesaria para obtener recursos de los
proveedores de financiacion del mercado de capitales.

2. Caracteristicas de los instrumentos financieros que sirven para obtener los recursos
de las empresas ferroviarias, e identificacion del nivel de innovacién financiera de
estos productos.

3. Calidad de las estadisticas ferroviarias utilizadas.

1 a idea de que el desarrollo de la contabilidad moderna le debe mucho a las ferroviarias fue aportada por
Chandler (1965: 97) y posteriormente corroborada para el caso espafiol por Valdaliso y Lépez (2000: 245-246).



4. Establecimiento de herramientas de planificacion y control, por medio de
presupuestos y célculo de desviaciones.

5. Nivel de utilizacion de los indicadores elaborados por la empresa para ayudar a la
toma de decisiones.

Dentro de este objetivo, es imprescindible indagar sobre si los sistemas informacion contable
de la compafiia diferencian entre contabilidad de gestion y financiera. La contabilidad
financiera o externa, abarca la elaboracion de las cuentas anuales que la empresa prepara para
informar a accionistas, intermediarios financieros y Hacienda. La contabilidad de gestion o
interna, integrada por datos de costes, presupuestos y otros indicadores, es una herramienta
estratégica para tomar decisiones de gestion, por ejemplo: precios de venta de productos,
descuentos a realizar a clientes, eliminacion o potenciacion de productos, retribucion variable
para empleados y medidas de reduccidn de gastos.

El segundo objetivo consiste en analizar si la compafiia realiz6 maniobras de manipulacion
contable. La normativa contable tiene un gran numero de operaciones que pueden
contabilizarse de varias formas y muchas de ellas admiten valoraciones subjetivas. La
manipulacion contable consiste en gestionar los criterios contables con el objetivo de que las
cuentas expresen la imagen que interesa a la empresa. Para ver si una empresa estad
gestionando los criterios contables de forma interesada, es Util revisar las estimaciones, entre
ellas las de amortizaciones o deterioros por morosidad; ademas, es necesario observar si han
existido cambios en los criterios contables, lo cual puede ser un indicio de manipulacion
(salvo que estén convenientemente motivados y/o justificados); otra técnica es comparar los
criterios que utiliza una empresa con los de sus competidores.

El tercer objetivo consiste en observar si NORTE posee una estructura organizativa adecuada
y compatible con su sistema informativo, que favorezca la toma de decisiones. EI modelo
organizativo y el sistema de informacion estan directamente relacionados: el modelo
organizativo se disefia con una unidad de decision que permita un control de la gestion, y eso
solo es posible de realizar con un sistema informativo que facilite dicho control y la toma de
decisiones; el modelo contable facilita dicho proceso, dado que pretende elaborar documentos
que permitan obtener informacién Gtil para la toma de decisiones a nivel interno. En concreto,
es necesario identificar si la estructura organizativa de NORTE fue establecida bajo la
influencia de los modelos de gestion estadounidenses, mas adelantados, o se basaba en los
europeos continentales mas retrasados e ineficientes.

El cuarto objetivo es observar la situacion economico-financiera de las empresas NORTE y
MZA en el periodo 1900-1924. Es imprescindible analizar la situacion real de las principales
empresas ferroviarias de la época, pues la legislacion para regular la red ferroviaria no se
entiende fuera del contexto de las dificultades economicas que comenzaron a padecer las
compafiias ferroviarias coincidiendo con la | Guerra Mundial, y que desencadenaron las
propuestas de reversion de las concesiones al Estado, previo rescate.



El quinto y ultimo objetivo consiste en analizar las razones por las que no se produjo la fusion
entre NORTE y MZA. Esta tarea se realiza en Gltimo lugar, porque es imprescindible haber
conocido la situacion econdmico-financiera de ambas compafiias y si sus registros contables
son fiables, relevantes y si sobre ellos se han realizado procedimientos de contabilidad
creativa.

Toda esta investigacion requiere la comparacion temporal de datos contables, para la que se
han realizado diversos analisis, cuadros y estadisticas, en los cuales ha sido necesario corregir
la inflacién. Para corregir el efecto de las variaciones en los precios, todos los valores
monetarios han sido referidos al afio base 1913 utilizando los indices de coste de la vida que
aparecen en las tablas del trabajo de Ballesteros (1997: 363-395)".

1.3. Método de investigacion

El método de investigacion elegido es el analisis del caso histérico de NORTE, a través del
estudio longitudinal de la empresa en el periodo 1900-1924, y el uso de fuentes primarias y
secundarias.

La técnica del andlisis del caso histdrico ha sido anteriormente utilizada en trabajos sobre el
modelo contable de las ferroviarias. Asi se estudio, entre otras, en las empresas britanicas
Liverpool & Manchester Railway (Pollins: 1952a; 1952b; 1956) y Eastern Counties Railway
(Mc Cartney y Arnold: 2000), en las empresas estadounidenses East & West Railway
(Greene: 1892), Baltimore & Ohio Railroad (Previts y Samson: 2000), Louisville & Nashville
Railroad y Union Pacific Railroad (Heier: 2009; 2010) y en la empresa espafiola MZA
(Benito Barroso: 2015) (Santos Cabalgante: 2015) (Lujan: 2015).

Esta investigacion es un estudio descriptivo, y a su vez, de caracter explicativo, ante el
analisis de las variaciones en el sistema informativo y en el modelo organizativo y las causas
que han podido originar dichas variaciones. Presenta un enfoque positivo en la descripcion del
modelo contable y organizativo, pero también interpretativo en el analisis.

El modelo contable de NORTE se forma, por un lado, a través de la interaccion entre la
legislacion de obras publicas, la legislacion mercantil, y las disposiciones normativas
emanadas de la propia organizacion de la empresa; y por otro, a través del proceso de toma de
decisiones, la estructura de los diferentes 6rganos de gestion, el proceso de gestion ferroviaria,
los procedimientos de verificacién de la informacion contable y la estadistica utilizada para
gestionar adecuadamente.

12 Martinez Vara (2004: 112) hizo un comentario sobre los indices de precios en relacion con su aplicacion a las
ferroviarias.

10



Por esta razén, para estudiar el modelo contable de NORTE en el capitulo quinto, es
imprescindible observar anteriormente dos dimensiones: por un lado el conjunto de normas y
disposiciones (capitulo tercero), y por el otro, observar la estructura organizativa de la
organizacion (capitulo cuarto).

Las tareas a realizar son:

e Recopilacion de la legislacion externa e interna para el periodo 1900-1924, de aplicacion a
las ferroviarias espafiolas y, ademas, identificacion y analisis de los aspectos de caracter
contable incluidos en las anteriores disposiciones, que pudieran configurar el modelo
normativo contable en dicho periodo.

e Analisis de los Informes Anuales emitidos por NORTE.

e Estudio de las Actas de las reuniones del Consejo de Administracion, del Comité de Paris,
y de las Juntas Generales de Accionistas. De estos textos se obtiene informacién sobre el
modelo de gestion desarrollado por estos 6rganos en relacion a la toma de decisiones, la
estructura organizativa, el proceso de toma de decisiones y la politica contable.

e Analisis de las Actas de la Comision Mixta NORTE-MZA, pues este organismo fue el que
goberné ambas compafiias desde entonces.

1.4. Eleccion de la empresa

La investigacion se centra en la Compariia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia
(NORTE) porque es la empresa espafiola con mayor dimension de la época, tanto por el peso
de sus activos, como por la mano de obra empleada. Ademas, su indiscutible relevancia en el
panorama de los ferrocarriles europeos, permite observar la situacion de las grandes empresas
europeas en esa época. NORTE llego a ser la empresa privada mas importante de Espafia, y la
décima de toda Europa®®, por volumen de activos* y por nimero de empleados, llegando a
tener veinte mil trabajadores™. Hasta entonces ninguna otra compafiia espafiola habia tenido
que seleccionar y dirigir un nimero tan elevado y diversificado de personas con normas de
actividad definidas tan claramente™.

El estudio de NORTE debe realizarse conjuntamente con el de la Compafiia de Madrid a
Zaragoza y Alicante (MZA). En primer lugar porque ambas eran, con diferencia, las dos de
mayor tamarfio del sector, e incluso fueron las mayores privadas espafiolas hasta que llegaron

3 Otra cosa bien distinta es el analisis desde el punto de la rentabilidad financiera, pues NORTE formé parte
siempre del furgdn de cola junto con MZA y Andaluces (Tafunell, 2000: 96-97).

4 por volumen de activos, NORTE pas6 de ser la decimoctava empresa de Europa en 1890 a ser la décima del
continente a partir de 1917 (Carreras y Tafunell, 1993: 127-174; 1996: 77; 1997: 277-304) (Carreras: 1999: 39).
Las mismas citas muestran como MZA pas6 de ser la decimonovena a ser la undécima de Europa en los mismos
afios, siempre siguiendo los pasos por detras de NORTE, pero muy cerca.

15 El empleo dentro del sector ferroviario espafiol era en 1917 de sesenta mil operarios (Ballesteros y Martinez
Vara: 2001a). Ballesteros y Martinez VVara ofrecen series del total del empleo ferroviario entre 1893 y 1935, y
también desglosado por compafiias, entre ellas NORTE.

® Muy interesante es la aplicacion de la teorfa del capital humano a la construccion y explotacién de las redes
fue realizado por Martinez VVara y Ramos (2015b).
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los procesos de privatizacion y de fusiones contintas de finales del siglo XX. Ambas
suponian el 63,41% de las lineas explotadas®’, por lo que se puede inferir que estudiando las
dos conjuntamente, se analiza gran parte del sector. En segundo lugar porque ambas empresas
alcanzaron muchos acuerdos: cuatro oligopolisticos de gestion para luchar contra el mercado
y el Estado, uno en el que se alcanzo6 una direccién unificada desde 1906, e incluso estuvieron
muy cerca de fusionarse en tres ocasiones.

La eleccion de NORTE tiene una ventaja adicional, pues ofrece Informes Anuales de muy alta
calidad. Esta documentacion proporcionaba mucha informacion, mostrando riquisimas
explicaciones acerca del contenido del balance y cuenta de pérdidas y ganancias, ademas de
presentar de forma desglosada las cuentas de explotacion de cada una de sus lineas, y todo
ello completado con una bateria de datos estadisticos Utiles para la gestion y evaluacion del
comportamiento de la compaiiia.

1.5. Eleccién de la dimensién temporal

El periodo elegido para el estudio es el tramo del siglo XX que transcurre hasta el Estatuto de
12 de julio de 1924, en el que comienza la nacionalizacion de la compafiia y el sector. El
periodo es breve pero con una enorme sucesioén de acontecimientos, que determinaron el
devenir de NORTE, y de todo el sector ferroviario espafol.

Este periodo 1900-1923 coincide con dos épocas de la historiografia politica espafiola (Tusell,
1990: 39-222): la época regeneracionista “revolucion desde arriba” (1902-1914) y la crisis del
parlamentarismo (1914-1923).

El intervalo elegido debe ser contrastado con la parcelacion dada por otros autores que han
analizado la legislacién ferroviaria en nuestro pais. Gomez Mendoza (1989a: 46-50) perfilo
tres etapas en el sector ferroviario espafiol: una primera fase de indecision y especulacion
hasta 1854, otra segunda de planificacion y construccion general, entre 1855-1913' vy
finalmente, la tercera, de nacionalizacion de la red viaria, entre 1914 y 1936.

7 En 1923, MZA explotaba 3.663 kilémetros -2.944 de la Antigua Red y 719 de la Red Catalana- (De la Torre,
1923: 101; MZA, 1924: 4). En 1923, NORTE explotaba 3.692 kilometros (De la Torre, 1923: 65; NORTE,
1924: 5). En ese mismo ejercicio econémico, en Espafia existian 11.599 kilémetros de via normal -11.559 a
vapor y 40 eléctricos- (De la Torre, 1923: 62). El porcentaje de 63,41% ha sido calculado por el cociente
7.355/11.599. Tedde (1978: 11) va mas lejos cuando afirma que ambas compaiiias constituian el 90% del tendido
ferroviario con trafico con cierta intensidad.

'8 paradéjicamente, en la etapa denominada de planificacién y construccién por Gémez Mendoza (1989a: 46-
50), la caracteristica fundamental es que existe una disminucion en el periodo de construccion; “tras la euforia
constructora del ferrocarril entre 1855-1866, que alcanzé el ritmo de 430 km/afio, se estanca en el periodo
inmediato superior para relanzarse, aunque més pausadamente, entre 1873-1896, con una media anual de 230
km. Durante el primer tercio del siglo X, las construcciones cayeron hasta 30 km anuales” (Montenegro Duque,
1991, tomo 12: 320).
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Por su parte, Tedde (1978: 105-243) realizd sus estudios dividiendo la vida de las grandes
compafiias ferroviarias espafiolas en cuatro fases: creacion (1865-1874), expansion (1875-
1900), afirmacion (1900-1919) e institucionalizacion (1920-1936).

Nuestro criterio es mantener las cuatro fases de Tedde, pero variando la fase de expansion y
afirmacion, alargandola hasta el afio 1923 '°. De esta forma, concedemos al Estatuto
Ferroviario la importancia maxima, por ser el comienzo de la nacionalizacion de las
compafiias. Con nuestro criterio, se divide la vida de las grandes compafiias en cuatro fases:

e Fase de creacion de las compaiiias (1865-1874)

e Fase de expansion de las compafiias (1875-1900)

e Fase de afirmacion de las compafiias (1900-1923)

e Fase de institucionalizacion de las compafiias (1924-1941)%.

Asi, en este trabajo se estudiara la fase de afirmacion de las compafiias ferroviarias espafiolas.

El periodo comienza en el 1900 que marca el cambio de siglo, y termina con la dictadura de
Primo de Rivera, que influyd enormemente sobre la politica ferroviaria. Este periodo deja
fuera el periodo posterior a la creacion del “Consejo Superior de Ferrocarriles” y a la vigencia
del “Estatuto Ferroviario” de 1924.

La razén fundamental para elegir el inicio del periodo en el afio 1900 es porque en ese
momento NORTE tenia practicamente consolidada su red. Tras el periodo de construccion y
ampliacion a través de adquisiciones, la empresa tenfa un total de 3.656 km en explotacién®,
por el contrario, con posterioridad a 1925 tan sélo entraron en servicio 70 km mas,
correspondientes a la concesion de la linea Huesca-Canfranc. Su principal competidor -MZA-
tampoco vario6 su extension ni su implantacion geografica desde 1900 (Ortlfiez, 1999b: 274).

El periodo 1900-1924 esta caracterizado por la estabilidad en la longitud de red ferroviaria
construida. En 1900 se habia concluido la etapa de construccion de las redes y las anexiones

19 La definicién de este periodo es concordante con un autor, y cercano a otros. De Benito (1935: 39) realizé una
division de la legislacion ferroviaria espafiola en cinco periodos: 1844-1855, 1855-1868, 1868-1877, 1877-1924 y
1924-1936. Por su parte, Bentabol et al. (2011: 5) amplian la fase de “institucionalizacion” hasta el afio 1925.
Estos autores reconocieron el periodo 1900-1925, incluso lo descompusieron en tres etapas diferenciadas,
consecuencia de las diferentes condiciones existente en cada momento: 1% Etapa (1900-1913): “Fase de
afirmacién”, 2% Etapa (1914-1920): “Fase del problema ferroviario” y 3* Etapa (1921-1925): “Fase de
institucionalizacion”.

20 E| Gltimo periodo se amplia hasta 1941, no obstante es necesario destacar que, a partir de 1936, en el que
comienza la guerra civil, la actividad de las ferroviarias no tiene la continuidad que habia tenido hasta ese
momento, para poder considerarla un periodo homogéneo.

21 En 1900, la Compaiiia NORTE detenta “una red total de 3.656 kilometros, seis mas que las lineas controladas
por la Compafiia MZA” (Comin, et al., 1998: 164).
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en MZA y NORTE, tanto que en esa fecha estaba construido el 90% de los kilometros de la
red ferroviaria espafiola®.

Hasta 1900, las compafiias ferroviarias habian llevado a cabo multitud de fusiones y
adquisiciones, sin embargo, en el periodo 1900-1924 la red ferroviaria de las grandes
compafifas varié poco, tanto en extensién como en implantacion geogréafica®. A partir del
comienzo de siglo, se produjo un importante cambio en la politica ferroviaria: el Estado creia
mas adecuado obtener mayor rendimiento a la red establecida sin necesidad de ampliar el
tendido ferroviario®. Por el contrario, el Estado alentd las fusiones, adquisiciones de
empresas, absorciones, unificaciones de empresas y de material. La razon de esta nueva
situacion®, en la que no se construfa, sino que se intentaba aprovechar al maximo lo ya
existente, era que las nuevas construcciones formarian parte de la “Cuenta de primer
establecimiento”, y ésta debia estar subvencionada por el Estado, por lo que si el Estado
queria mas red, o subvencionaba su construccién, o se adjudicaba la capacidad para construir
nuevas lineas como hara con el Estatuto de 1924.

Analizando la legislacion ferroviaria espafiola, necesariamente debe terminar un periodo en
1923, porque el “Estatuto Ferroviario” de 1924 modifica y reordena el sector ferroviario
espafol. El régimen derivado del Estatuto, impuesto tras el golpe de Estado de Primo de
Rivera, acentud la intervenciéon del Estado, hasta entonces casi inexistente. A partir del
Estatuto de 1924 numerosas facultades que podian ejercitar las empresas pasan a un
organismo oficial: el Consejo Superior de Ferrocarriles. Tanto es asi, que se puede afirmar
que la promulgacion del “Estatuto Ferroviario” de 1924 cred un nuevo modelo ferroviario
para Espafia. Con él comienza la fase de “institucionalizacion” de los ferrocarriles, que
desembocé en la nacionalizacién de las compafifas en 1941 bajo la tutela de RENFE®.
Durante la Dictadura de Miguel Primo de Rivera se articulé "una tupida malla protectora de la
industria nacional” (Garcia Delgado et al. 1976: 76) en la que destacan tres puntos:
intervencionismo estatal, aumento de la concentracion econémica y proliferacion de préacticas
monopolistas. La tendencia a la concentracion empresarial era coherente con la admiracién
que sentia Primo de Rivera por el nacionalismo econémico y su predileccion por la gran
empresa, especialmente, por las monopolistas. Consecuencia l6gica de esta proteccion, fue el

22 «A comienzos del siglo XX se encontraban construidos aproximadamente el 90% de los kilémetros de la red
ferroviaria que posteriormente se integrarian en Renfe en 1941, y que béasicamente son los que han llegado hasta
nuestros dias” (Bentabol et al., 2011: 4).

23 Diversos autores han reconocido que NORTE y MZA modificaron muy poco sus redes arborescentes a partir
de 1900: Cordero y Menéndez (1978: 182), Gdmez Mendoza (1989a: 54), Tortella (1994: 108) y Ortlfiez
(1999b: 274-275).

* Entonces, “las compaiifas ferroviarias ya no centraban su atencion en la expansion de sus lineas, sino en la
rentabilizacion de los servicios que prestaban” (Mufioz Rubio, 1995: 73).

% Esta justificacion ya fue dada por Ortdfiez (1999b: 274).

% |a Junta general extraordinaria de accionistas de 4 de octubre de 1924 acordé el ingreso de NORTE en el
nuevo régimen ferroviario, solicitandolo el 10 de octubre de 1924. Desde ese momento, la compafiia tendria que
aceptar las obligaciones y limitaciones que le imponia el nuevo régimen ferroviario, perdiendo su libertad de
accion, al entrar en “una verdadera asociacion con el Estado” (NORTE, 1940: 515).
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gran numero de absorciones y fusiones empresariales que se produjeron a lo largo del
Directorio Militar, frecuentemente mediante ofertas de adquisicion de acciones.

Para el caso concreto de MZA y NORTE, el periodo linda, por un lado, con el 1900 que
marca la conclusion de la etapa de anexiones tanto para NORTE como para MZA, y la
aprobacion por la Junta General de NORTE celebrada el 31 de mayo de 1900 del convenio
con los obligacionistas. Ademas, en este periodo se incluyen los dos principales intentos de
fusion entre NORTE y MZA, que se produjeron en 1904 y en 1919.

Como el Estado, por su propio interés, alento las fusiones, absorciones, unificaciones de
empresas y adquisiciones de empresas de todos los sectores, Ilama tanto la atencion que no
hubiera méas fusiones de empresas ferroviarias en este periodo 1900-1923, y en concreto la
mas natural, la de NORTE con MZA.

La historia de la competencia empresarial entre ambas empresas puede dividirse en tres etapas
(cuadro 1). Entre 1855-1873 son dos de las compafiias de mayor envergadura financiera y del
negocio, pero con parecido comportamiento en el mercado que otras sociedades ferroviarias
espafiolas. Entre 1874 y 1905, la estrategia expansionista de NORTE y MZA llegé a plantear
abiertamente un conflicto comercial entre ambas para contralar el trafico. A partir de 1906,
NORTE y MZA, consagran el régimen de duopolio con reparto de beneficios, y comienza un
proceso de integracion entre ambas compafiias.

Cuadro 1. Fases de la relacion entre MZA y NORTE

ETAPA TIPO DE RELACION
1855-1873 e Compaiiias de mayor envergadura financiera que otras sociedades
e Con parecido comportamiento en el mercado
1874-1905 e Ambas presentan una estrategia expansionista
e Conflicto entre ambas compafiias para controlar el trafico
1906-1941 ¢ Ralentizacion en la construccion de la red
e Proceso de integracién
e Régimen de duopolio con reparto de beneficios entre ambas
e Cada vez mayor intervencion del Estado

Fuente elaboracidn propia

Desde el punto de vista contable puede dividirse la historia de NORTE en tres etapas, si
clasificamos en funcion del texto que regula su contabilidad (cuadro 2). En el periodo 1900-
1924, las compafiias tienen una regulacion interna para llevar su contabilidad, sin que hubiera
una normalizacion expresa de la legislacion contable para empresas ferroviarias. Entre todas
las regulaciones internas destaca la publicada por la empresa NORTE el 30 de septiembre de
1900 -La “Instruccion General Numero 1 sobre la Organizacion de los Servicios de la
Compafiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafna”-, que hace referencia a las
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actividades relacionadas con la contabilidad de la compafia. Hasta que entré en vigor el
Estatuto ferroviario de 1924, que incluia leyes concretas en el ambito contable (incluida una
clasificacion uniforme de ingresos, gastos y cargas), la regulacién interna fue la guia de los
usos contables de las compafiias. Sin embargo, hasta el momento de la elaboracion de esta
clasificacion uniforme, las empresas homogeneizaron voluntariamente con su propia
regulacion.

El “Estatuto Ferroviario” cred las bases para tener una normalizacion contable para las
empresas ferroviarias, tanto que podemos afirmar que es la primera regulacion de la
contabilidad ferroviaria en Espafia. Desde la implantacion del Estatuto ferroviario en 1924, el
Consejo Superior de Ferrocarriles acordara la adopcion por todas las empresas de una
clasificacion uniforme de sus ingresos, gastos y cargas., estableciendo las bases para que
todas las empresas concesionarias tuvieran una clasificacion uniforme de sus ingresos, gastos
y cargas de manera que cada uno de los conceptos parciales comprendidos en estos tres
epigrafes se correspondan exactamente en las contabilidades de aquéllas a fin de evitar las
dificultades a que daria lugar la diversidad de criterio en las referidas clasificaciones. De igual
forma, en el Estatuto ferroviario se encomienda la realizacion por parte del Estado, y posterior
aplicacion por las empresas, de una distincion y determinacion de los gastos de primer
establecimiento y de explotacién, asi como para acomodar a modelos uniformes las cuentas
anuales, las estadisticas del trafico y los demas datos.

Por si fuera poco, en 1923, se realizd la primera auditoria externa de estados financieros en

Espafia. Nos referimos a la revision de las grandes compafiias ferroviarias realizadas por la
“Comision Investigadora de la Situacion Econdémica de las Empresas de Ferrocarriles”.

Cuadro 2. Fases de contabilizacion de NORTE

ETAPA TEXTO QUE REGULA LA CONTABILIDAD DE NORTE

1855-1899 e Usos y costumbres de la compafiia

1900-1923 e Instruccion General Numero 1 sobre la Organizacién de los Servicios
de la Compaiiia de los Caminos de Hierro del NORTE de Espafia

1924-1941 e Estatuto ferroviario y legislacion contable posterior

Fuente elaboracidn propia

En definitiva, uno de los periodos mas interesantes para el estudio de NORTE es el que
transcurre entre 1900 y 1923, tanto por la estabilidad de la red, como por la relacion
empresarial entre MZA y NORTE, y por su relevancia desde el punto de vista de la
contabilidad y de la auditoria.
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1.6. Fuentes analizadas

La fuente principal son los diversos documentos referidos al tema que se conservan en el
Archivo Historico Ferroviario (AHF) de la Fundacion de Ferrocarriles Espafioles con sede en
Madrid.

En la investigacion se ha realizado un andlisis, tanto de fuentes primarias, compuestas por la
legislacion, documentacion y correspondencia emitida por la compafiia NORTE y MZA,
como por las fuentes secundarias escritas por autores y organizaciones.

Las dos grandes empresas privadas espafiolas generaron un abundante legado documental que
propician investigaciones. El Unico inconveniente para su estudio se deriva de que durante la
guerra civil tenian situadas sus oficinas centrales en Madrid, lo que hizo que el asedio
provocara la desaparicion de archivos y de documentacién valiosisima?’. La diferencia entre
ambas compafiias es que los documentos almacenados en las oficinas centrales de MZA de la
Avenida Ciudad de Barcelona han llegado a los archivos publicos actuales, mientras que parte
de la documentacién de NORTE en su sede de la estacion del Norte (Principe Pio) se ha
perdido o esta oculta. La mayoria de documentos de NORTE nos han llegado por los archivos
orginarios de MZA; esto ha provocado que hayan proliferado trabajos sobre la segunda y
mucho menos sobre la primera.

La principal documentacién en la que se basa el trabajo estd constituida por las fuentes de
caracter interno de las ferroviarias NORTE y MZA: Estatutos de las sociedades, Informes
anuales, Actas de las reuniones del Consejo de Administracion de las compafiias, Actas de los
diversos Comités, Actas del organismo conjunto que gobern6 NORTE y MZA desde 1906 y
las cartas comerciales y personales entre ambas compafiias.

Respecto a las fuentes secundarias, en el trabajo se analizan fuentes de la época de las
concesionarias privadas del ferrocarril, pero ademas, también se observan los resultados de las
investigaciones posteriores sobre el ferrocarril en general, y sobre su organizacion, gestion y
contabilidad en particular,

Las fuentes de la investigacion de la época se caracterizan por su atomizacion y dispersion, al
materializarse en un alto nimero de tipologias —documentos de archivo, libros, publicaciones
periddicas, prensa, folletos, revistas especializadas, etc.—, repercutiendo asi negativamente en
la investigacion. También poseen interés los manuales que las compafiias difundieron y la
acogida y valoracién que de ellos hizo la literatura de la época. El estudio se completa con los
manuales de contabilidad encontrados en la Biblioteca de la Escuela de Caminos, el resto de

27 Sobre la desaparicion de parte de la documentacién véase NORTE (1940: 7). En esta monografia, el Director de
la compafila Marquina afirma en la “exposicion” introductoria que pretende hacer una “recopilacion de la
documentacion oficial que dio origen a NORTE y de la que Gltimamente dio lugar a la ampliacién y actuacion,
con el mayor acopio posible de los datos que puedan tener algin valor para la reconstruccion del historial de
nuestra compaiia”. Todo esto parte de que se habia perdido el grueso de la documentacion durante la guerra
civil.
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documentos de historia econdémica y contable situados en la Biblioteca de la Fundacion de
Ferrocarriles y las fuentes hemerogréaficas (Revista de Obras Publicas y Gaceta de los
Caminos de Hierro, principalmente).

1.6.1. Documentacion social de las compafiias

El Archivo Historico Ferroviario (AHF) de la Fundacion de Ferrocarriles Espafioles conserva
los Estatutos y las Actas de los Consejos y Comités que gobernaban las sociedades MZA y
NORTE. Ademas de esta vasta documentacion, se ha analizado la correspondencia postal
entre los diferentes cargos y organismos de estas dos sociedades, y de algin sujeto u
organismo de la compafiia con terceras personas fisicas y juridicas.

Uno de los mayores esfuerzos de esta investigacion es haber analizado la documentacion
social de NORTE: Libros de Actas del Consejo de Administracién y de los Comités de Paris,
Madrid y Barcelona (AHF - L-0356 a L-0368). Esta informacion social es fundamental para
conocer la estructura organizativa y el sistema de informacion de NORTE.

La aportacion mas novedosa del trabajo es la Consulta de las Actas del Comité de Madrid de
NORTE (también denominado Ejecutivo o de Direccion).La Serie E (Fondo Norte) del AHF
estd compuesta por 456 expedientes relativos a la compafiia del NORTE, entre la que destaca
para esta investigacion las copias de las Actas de las sesiones celebradas por el Comité de
Madrid de la Compaiiia del Norte. La otra gran novedad es el andlisis de los cinco Libros de
Actas del organismo conjunto que gobernd NORTE y MZA desde 1906 (AHF - L-0454-
0458).

NORTE cuenta con una notable representacion documental en el AHF. La documentacién
mas significativa proporcionada por NORTE se debe, fundamentalmente, a la generada por
sus principales 6rganos de gobierno: 25 libros de actas, copias y relacion de asistentes a las
reuniones de su Consejo de Administracion; 36 cajas de expedientes de su Secretaria General
relativos a las juntas de accionistas, personal de altos cargos, personal y correspondencia de la
propia Secretaria del Consejo de Administracion; 50 libros de actas y 21 cajas de expedientes
del Comité de Madrid, asi como 3 libros de correspondencia y 6 de registro de su Secretaria; 5
libros de actas y 1 de la Secretaria del Comité de Barcelona; y el conjunto de las Actas de las
reuniones del Comité de Paris (Compagnie des Chemins de Fer du Nord de I"Espagne, Proces
verbaux des séances tenues par la reuniéon de Paris). Descendiendo en el organigrama de
NORTE cabe referir, también, un conjunto notorio de expedientes sobre cuestiones del
Servicio de Personal, del Servicio de lo Contencioso, de las divisiones de Material y Traccion
y Vias y Obras y de la Cooperativa de Ferroviarios y del Consejo Superior de Ferrocarriles.

En el AHF también puede consultarse la documentacion social de MZA: Libros de Actas del
Consejo de Administracion y de los Comités de Paris, Madrid y Barcelona. La mas destacable
son los apéndices de los Informes Anuales de MZA, donde se reproducen muchos
documentos internos de la empresa (acuerdos, circulares, informes, proyectos Yy
comunicados). Respecto a los datos presupuestados de MZA, existen 151 libros de
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presupuestos de la red antigua (AHF - L-0045 a L-0195), 63 libros de presupuestos de la red
catalana (AHF - L-0196 a L-0257; afios 1912-1935), 11 libros de presupuestos de la red
catalana y red antigua de la compafila MZA (AHF - L-0258 a L-0268; afio 1936), 9 libros de
resimenes de presupuestos de la red catalana y red antigua (AHF - L-0269 a L-0277; afios
1919-1935), 6 libros de notas anexas a los presupuestos (AHF - L-0278 a L-0283; afios 1919,
1921, 1927-1934, 1936), AHF - L-0790 a L-0797, (afios 1919-1935), 8 Libros de resimenes
de los Presupuestos de la Red Catalana y la Red Antigua (AHF - L-0790 a L-0797; afios
1919-1935), 12 Libros de Presupuestos de la Red Antigua (AHF - L-0798 a L-0809; afios
1910-1935), 6 Libros de Presupuestos de la Red Catalana (AHF - L-0810 a L-0815; afios
1912-1935) y 5 Libros de notas anexas a los presupuestos (AHF - L-0816 a L-0820; afios
1919, 1921, 1927-1934, 1936).

Desde el punto de vista de la gestidn, el elemento clave de esta estructura empresarial eran los
directivos, quienes mantuvieron una alta movilidad en sus puestos y frecuentes cambios entre
empresas, teniendo como objetivo alcanzar los puestos de mayor prestigio en las principales
compafiias del pais. Para analizar el papel y movilidad de los directivos de NORTE se han
consultado los Libros de Actas de los Consejos de administracion, los Informes Anuales, la
documentacién relativa a las Juntas de accionistas y los expedientes de altos cargos de
NORTE custodiados en el AHF. Incluidos en la serie de la “Secretaria General de la
Direccién NORTE” estan los 128 expedientes sobre personal de altos cargos donde se hace
referencia a los nombramientos, dimisiones, ceses y fallecimientos de los administradores de
la empresa entre 1859 y 1937. Para analizar los directivos de MZA existen en la serie
“Secretaria General de MZA” mas de 20 expedientes, que, aunque con menor contenido
informativo que los de NORTE, también aluden a los nombramientos, dimisiones y ceses de
altos cargos.

1.6.2. Documentacion contable de las compafiias

Dentro de las fuentes de las propias empresas, en esta investigacion se ha analizado la
documentacién contable de las compafiias, concepto d&mplio que incluye un conjunto de
diversos documentos: Informes anuales, libros de presupuestos, expedientes e informes.

La informacion mas importante es la del Informe Anual (“Memorias anuales de los Consejos
de administracién” en la denominacion mas frecuente entre las empresas de la época) en las
que, tras un breve preambulo, se daba a los accionistas informacion periddica razonada de las
vicisitudes experimentadas por los distintos servicios, resaltando los aspectos mas
destacados®®. En los apéndices del Informe Anual se reproducian cualquier tipo de texto que
los gerentes consideraban de interés: instancias, propuestas, decretos, leyes y circulares
internas. El acopio de informacidn contenida en el Informe Anual es extraordinario y reviste
gran interés tanto desde el punto de vista cuantitativo como cualitativo. Por suerte, el AHF

% Los Informes Anuales de las empresas ferroviarias pueden ser consultadas en la Biblioteca Ferroviaria del
Museo del Ferrocarril de Madrid signatura AOl. También en su catalogo en linea:
http://www.docutren.com/Biblioteca/index.asp.
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dispone de todos los Informes anuales de MZA y NORTE, excelentemente conservados;
siendo su grado de meticulosidad muy elevado.

Respecto a la informacion contable previsional, entre las fuentes primarias del AHF pueden
consultarse los 272 “Libros de Presupuestos” (1910-1936) de MZA%. Estos libros terminaban
con resimenes que sirvieron para confeccionar, entre 1915 y 1936, un libro anual
independiente®.

En NORTE se ha conservado un namero menor de “Libros de Presupuestos” (1916-1920)*",
aunque en esta investigacion hemos obtenido los datos presupuestados de forma indirecta de
los datos expuestos en los Informes Anuales y en el Libro de Actas del Consejo de
Administracion.

1.6.3. Trabajos recopilatorios publicados por NORTE

NORTE presenta su informacion contable directamente en dos fuentes: los regulares y
periddicos Informes Anuales, y los excepcionales documentos que agregan informacion de
varios afos, y que también retne y publica NORTE.

La compafiia publico cuatro documentos recopilatorios. El primero de ellos es la recopilacion
legislativa especificamente relacionada con la sociedad en 1857, todavia en francés, que
recibi6 el titulo: “Recueil de piéces officielles” (Chemin de Fer du Nord de L'Espagne, 1857:
1-51). En él se puede encontrar informacion sobre la Ley de ferrocarriles de 1855; la
aprobacién de la adjudicacion del ferrocarril de Valladolid a Burgos con pliego de
condiciones y tarifas; la Ley de concesion del ferrocarril de Alar a Duefias, con pliego de
condiciones y tarifas; el Acta de concesion del ferrocarril de Madrid a Valladolid, y de Burgos
a la frontera francesa; y la Ley general que crea la linea de Madrid a Iran.

El segundo es “Titulacion oficial de la Compafia de los Caminos de Hierro del Norte de
Espafia”, elaborada el 1 de enero de 1879. En este documento NORTE (1879: 1-272) vuelve a
realizar una recopilacion legislativa relacionada con la empresa, pero esta vez la amplia al
incorporar informacion sobre concesiones, estatutos, regulacion interna, obligaciones y las
lineas que la componen®.

2 AHF, L-0045 a L-0195 y AHF, L-0798 a L-0809, (afios 1910-1935) Libros de Presupuestos de la Red
Antigua; AHF, L-0196 a L-0257 y AHF, L-0810 a L-0815, (afios 1912-1935) Libros de Presupuestos de la Red
Catalana; AHF L-0258 a L-0268, (afio 1936) Libro de Presupuestos de la Red Antigua y Red Catalana (11
tomos) y AHF, L-0278 a L-0283 y AHF, L-0816 a L-0820, (afios 1919, 1921, 1927-1934, 1936) Libros de notas
anexas a los presupuestos.

%0 AHF, L-0269 a L-0277 y AHF, L-0790 a L-0797, (afios 1919-1935) Libros de resimenes de los Presupuestos
de la Red Antigua y Red Catalana.

31 AHF, W-0052-004 “Libros de Presupuestos” (afio 1916) y AHF, W-0043-002 “Libros de Presupuestos” (afio
1917); AHF, W-0043-003 “Libros de Presupuestos” (afio 1918); AHF, W-0043-004 “Libros de Presupuestos”
(afio 1919); AHF, W-0043-005 “Libros de Presupuestos” (afio 1920).

%2 El documento esta organizado en las siguientes partes:

- Lineas primitivas de la Compafiia: linea de Madrid a Irin; linea de Alar a Duefias (Venta de Bafios).
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En 1916, la empresa publico “Compaiiia del Norte y su personal: datos y cifras que es
imprescindible conocer para juzgar con acierto el Problema Ferroviario”®, que retne el
conjunto de argumentaciones de la empresa frente al Estado para intentar recibir més ayudas,
apoyandose en una exposicion de numerosas cifras.

Pero, sin duda, la obra mas importante es “Compaiiia de los Caminos de Hierro del NORTE
de Espafia (1859-1939). Historia, Actuacion, Ingresos, Gastos y Balance”, publicada en 1940
por la propia empresa en dos tomos (NORTE: 1940). El prologo fue realizado por el que fuera
su ltimo director, y sin duda el director més representativo de toda la historia de la compaiiia,
Francisco Javier Marquina, quien fue, asimismo, su redactor principal en estrecha
colaboracion con el ingeniero P. Aza y Diaz.

En la “exposicion” introductoria, Marquina afirma que pretende hacer una “recopilacion de la
documentacién oficial” de NORTE (1940: Prélogo, 8). En concreto, “los datos, cifras y
conceptos” con los que la monografia fue escrita se basa en: la informacién obtenida de los
documentos contables de NORTE (“oficiales” segiin su denominacion), “en disposiciones
ministeriales con ella relacionados” y “en la valiosisima Historie de la Compagnie, redactada
por Péreire”,

Los autores, mas que investigar, se habrian limitado -afiade Marquina- a “redactar unos
brevisimos comentarios y a la labor mecéanica de copiar y extractar cifras, datos y parrafos
oficiales” (NORTE, 1940: Prélogo, 8), de los que lamentablemente casi nunca sefialan su
procedencia. No es cierto que su trabajo se limitase exclusivamente a ello, ya que elabora de
nuevo los datos, incluso, en algunas partidas, los reclasifica y ordena de forma diferente a
cémo aparecen en los Informes Anuales. Ademas, los comentarios no fueron tan breves.

La voluminosa obra recoge gran cantidad de informacion contable de NORTE: en el Tomo |
“Textos y Gréaficos”, mientras que en el Tomo Il “Cuadros Estadisticos”. El primero de los
tomos es una descripcién pormenorizada de la compafiia desde los origenes, incluyendo el
tiempo de la Guerra civil. En este primer tomo destaca la gran cantidad de informacion literal

- Lineas adquiridas por la Compafiia con posterioridad a la fecha de constitucién de la misma: linea de Alar a
Santander; Quintanilla a Barruelo; de Barcelona a Zaragoza; de Tardienta a Huesca; de Zaragoza a Alsasua.

- Fusion de las Compaiiias de los Ferro-carriles de Zaragoza a Barcelona y de Zaragoza a Pamplona.

- Convenio entre la Compafiia de Zaragoza a Pamplona y Barcelona y sus acreedores.

- Fusion de la Compafiia de los ferro-carriles de Zaragoza a Pamplona y Barcelona con la del NORTE.

- Contrato celebrado por la Compafiia del NORTE con los obligacionistas y tenedores de bonos sin interés de la
Compaiiia de los ferrocarriles de Zaragoza a Pamplona y Barcelona.

- Linea de Tudela a Bilbao. Convenio entre la Compafiia de Bilbao y sus acreedores. Adquisicion de la linea de
Tudela a Bilbao por la Compairiia de los Caminos de Hierro del NORTE de Espafia.

- Ley y estatutos de la Compaiiia de los Caminos de Hierro del NORTE de Espafia.

% AHF, S-0050-016. “Compaiiia del Norte y su personal: datos y cifras que es preciso conocer para juzgar con
acierto el Problema Ferroviario”.

% En la “exposicion” introductoria, Marquina escribe que “para explicar el origen y primeras actuaciones de la
compafiia se valié de una Historie du la Compagnie, redactada por M. Péreire”. No ha sido posible localizar este
libro.
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que permite comprender la préactica empresarial de la concesionaria®. No obstante, lo que
confiere a la obra un incuestionable valor es la gran cantidad de datos estadisticos contenida
en el tomo segundo.

Este documento de NORTE es una fuente que, de forma homogénea, continuada y sin
lagunas, cubre todo el periodo analizado y permite obtener una vision de conjunto de la
evolucion de los gastos. Ademas, las cifras de gastos de la explotacidn aparecen desagregadas
por servicios: Administracién Central y Direccion, Explotacion, Material y Traccion, Via y
Obras.

1.6.4. Trabajos recopilatorios publicados por MZA

Para la historia empresarial es relevante la monografia de MZA “Resefia Historica de su
constitucién y desarrollo. Actuaciéon de la Compafiia durante los Gltimos veinte afios, 1913-
1931”. Para la elaboracidn de esta documentacion, realizada en 1933, tuvo mucha importancia
el director mas representativo de MZA, Eduardo Maristany.

Al igual que en la monografia de NORTE de 1940, son importantes, tanto los contenidos de
informacién literal que permiten comprender la practica empresarial, como el enorme acopio
estadistico que contienen.

Con la publicacion de este documento, siete afios antes al de NORTE, los directivos buscaban
que se reconociera a la compaiia los esfuerzos realizados “en el orden técnico vy
organizativo”. Consideraron igualmente “interesante, til y provechoso comenzar por hacer
una resefa historica”, donde se expusiera todo lo referente a la formacion de la compaiia,
construccion de las lineas, adquisiciones y fusiones habidas.

La informacion estadistica aparece ubicada sobre todo en los “anexos” (18 cuadros
estadisticos y 41 graficos).

1.6.5. Trabajos recopilatorios publicados conjuntamente por NORTE y MZA

En los afios que precedieron a la nacionalizacién de la red de ancho convencional, la situacion
de las ferroviarias empeord. A los viejos problemas se afiadian la competencia de la carretera
y la creciente inestabilidad politica y social. La crisis econdmica llegé en ese momento a
cuestionar la viabilidad del modelo de ferrocarril y sus posibles alternativas futuras
(fenémeno que se denomind problema ferroviario). En este contexto, empresas y gobierno
tratardn de publicitar su posicién a través de todos los medios a su alcance: prensa diaria,
revistas especializadas, folletos y libros. NORTE y MZA, ya muy unidas en ese momento,
tomaron frente comun y publicaron trabajos para ofrecer su interpretacion y solucionario del
problema ferroviario.

% Particularmente Gtil para este trabajo ha resultado la tercera parte del tomo I: "Actuacién de la Compafiia
desde 1914 a 1936" (NORTE, 1940: I, 212-310).
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De entre los folletos, los més significativos son tres que fueron publicados conjuntamente por
NORTE y MZA en 1932, 1933 y 1934, respectivamente: “El Problema Ferroviario. Estudios
realizados y medidas adoptadas en Espafia para intentar su resolucion, 1918-1932” (NORTE y
MZA: 1932), “El Problema de los Ferrocarriles Espafioles: antecedentes, datos, soluciones”
(NORTE y MZA: 1933) y “La ordenacion ferroviaria: documentos parlamentarios” (NORTE
y MZA: 1934).

El primero es una magnifica recopilacion de documentos, didacticamente secuencializados.
En el segundo libro, redactado en un lenguaje sencillo y claro, las dos grandes compafiias
explican su interpretacion del problema ferroviario. En la primera parte se autoexoneran de
toda responsabilidad® y en la segunda exponen su particular vision del problema ferroviario y
dan claves para resolverlo. El tercer libro relne las normas y proyectos de normas
desarrolladas parlamentariamente y gubernamentalmente para intentar resolver el problema.

1.6.6. Informes oficiales

Especial importancia tienen las normativas legislativas y ministeriales relacionadas con el
ferrocarril®’.

Ademas de las disposiciones legales, una parte de la informacion utilizada en esta
investigacion procede de los registros y publicaciones, oficiales y semioficiales. Entre ellas
destacan las ‘“Memorias, Anuarios Yy Estadisticas de Obras Publicas”, publicadas y
presentadas por la Direccion General del mismo nombre, el “Anuario de los Ferrocarriles
Espafioles”, de Enrique de la Torre (1892-1935), el “Anuario Financiero y de Sociedades
Anodnimas”, el “Instituto Geografico”, la “Gaceta de los Caminos Hierro” (GCH), la
portuguesa Gazeta dos Caminhos de Ferro y, sobre todo, “Elementos para el estudio del
problema ferroviario en Espafia”, el magno trabajo de recopilacion en seis tomos mandado
realizar por Camb6 (1918-1921)* y su continuacion “Antecedentes y datos para el estudios
del problema ferroviario” (Pefia y Pérez: 1940, tomo I).

El “Anuario de Ferrocarriles Espaiioles” (1893-1935)* de Francisco de la Torre esta formado
por cuarenta y dos volimenes (De la Torre: 1893-1935). Su importancia se deriva de que el
Estado recomend6 a las compafiias de ferrocarril el envio de los datos a los editores de la

% |a afirmacion de que las dos grandes no tenian responsabilidad en la situacién creada no es compartida por
muchos sindicalistas y politicos como el socialista Gomez (1936), antiguo trabajador de los talleres de NORTE
en Valladolid.

% En la Biblioteca Ferroviaria de la FFE, se conserva la coleccién bibliografica méas completa sobre
disposiciones y normativas ferroviarias, consultable a través del portal: “www.docutren.com”.

% |os tres primeros tomos se publicaron en 1918, el cuarto y quinto en 1920 y el sexto en 1921. Los tres Gltimos
se refieren a las politicas ferroviarias de otros paises.

% Un anélisis detallado de su estructura puede observarse en Ballesteros y Martinez Vara (2001a).
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recopilacién anual®. La informacién recogida en él es fundamental para observar la estructura
organizativa y de gestion de todas las ferroviarias.

“Elementos para el estudio del problema ferroviario en Espana” es la obra que més influyd en
la literatura ferroviaria en Espafia*’. El trabajo fue ordenado por Francisco Camb6** en 1918,
y publicado por el Ministerio de Fomento (Cambd, 1918-1921). Toma los datos de los
Informes Anuales que anualmente publicaban las empresas®’. En el tomo IV se reproducen
multitud de textos juridicos, asi como diversas notas e informes de las dos grandes
concesionarias, NORTE y MZA. La obra de Cambo resulta imprescindible para comprender
el llamado Problema Ferroviario.

En 1940 se publicé “Antecedentes y datos para el estudio del problema ferroviario”, un
trabajo realizado por la Junta Superior de Ferrocarriles, dependiente del Ministerio de Obras
Publicas (Pefia y Pérez: 1940). Es una magnifica recopilacién de documentos legislativos,
proyectos Yy estadisticas, dirigida por el ingeniero y ministro de Obras Publicas, Alfonso Pefia
Bobeuf, y por el entonces Director General de Ferrocarriles, Gregorio Pérez Conesa, que
imitaba el informe de Cambd, del que se puede considerar una continuacion. En su tomo IV
se incluyen, por un lado, las cifras contables de las cinco principales compafiias por servicios
entre 1929 y 1935 vy, por el otro, los datos de todas las compafiias espafiolas en el periodo
1913-1939, pero exclusivamente de los Resultados de explotacion, eso si desagregados.
También es interesante en este capitulo las “Statistique Internationale des Chemins de Fer”,
publicadas por la Union Internacional de los Ferrocarriles (UIC), donde se analizan de modo
comparativo diferentes compafifas y empresas ferroviarias de Europa desde 1928*.

0 En la Real Orden de 10 de diciembre de 1894 se recomienda a las compafifas de ferrocarril el envio de los
datos, en virtud del dictamen emitido por la Seccion tercera de la Junta Consultiva de Caminos, Canales y
Puertos, en 19 de septiembre de 1894.

* En 1918 Francisco Camb¢ asume durante ocho meses, de marzo a septiembre, el cargo de ministro de
Fomento. Camb6 desarroll6 una politica ferroviaria que encar6 el problema con bases documentadas para llegar
a una solucién. Se propuso hacer un estudio previo que daria lugar a su Proyecto de Ley de Bases, que
contemplaba la nacionalizacién de los ferrocarriles y la explotacion por compafiias privadas bajo el control de
una comision ferroviaria. Ese trabajo de andlisis fue desarrollado por una comisién compuesta por miembros que
pertenecian al mundo académico del derecho, a la ingenieria civil y a la militar, y a la administracion del Estado.
Cambo aparece como director del estudio. La obra consta de seis volimenes. Originalmente tenian que haber
sido cinco, pero el estallido de la Guerra Mundial alteré el plan de publicacion. Los dos primeros tomos se
publicaron en 1918, la guerra retrasd la publicacién de los tomos cuarto y quinto a 1920. El impacto en los
ferrocarriles europeos de la guerra provoco la publicacién de un sexto tomo, no previsto, para actualizar y
completar la informacion en 1921.

2 Camb6 explicé su visién del problema ferroviario en numerosos foros, siendo sus intervenciones reproducidas
a menudo por los periddicos y revistas de la época. Una de estas revistas fue la “Revista de Economia y
Hacienda”, cuyo director, D. Riu, no ocult6 su simpatia por Cambo6 y su proyecto. También se pueden encontrar
entrevistas con Cambo en la GCH y la “Espafia Econémica y Financiera”. La “Revista de Obras Publicas”
publicé muchos fragmentos de Elementos.

8 Cambo (1921:6) explicita que “Elementos para el estudio del problema ferroviario en Espafia” toma la
informacioén de las Memorias.

* Una ampliacion de todas estas fuentes puede observarse en Martinez Vara (2003c: 108).
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En los apéndices del “Anuario de Ferrocarriles” de la Torre y en las monografias de Cambo y
de “Antecedentes y datos para el estudio del problema ferroviario de la Junta Superior de
Ferrocarriles” se incluyen documentos de muy diversa naturaleza sobre el tema ferroviario:
Instancias, propuestas, decretos, leyes y circulares internas.

1.6.7. Monografias sobre el ferrocarril

Con el cambio de siglo, y, sobre todo, a partir de la | Guerra Mundial, los trabajos de historia
econdmica sobre el ferrocarril ganaron en rigor, incorporaron en su analisis la variable tiempo
y los enfoques se hicieron mas plurales, enfatizdndose los aspectos juridicos, técnicos,
econdmicos y sociales.

Las tres obras que mejor simbolizan este progreso son: “Tratado de Ferrocarriles” de Rahola
(1914-1923), “Railways of Spain” de Boag (1923) y “Estudios econdmicos” de Jiménez
Ontiveros (1940).

El “Tratado de ferrocarriles” de Rahola® (1914-1923) esta compuesto por seis tomos:

Tomo I: Viay obras (1914): construccion y mantenimiento de la via.

Tomo II: Material de Transporte (1914): disposicion de los vehiculos, ensambles y aleaciones,
suspension, construccion de cajas, pintura, alumbrado, calefaccion y ventilacion.

Tomo IlI: Traccién vapor (1915): componentes, funcionamiento y mantenimiento de las
locomotoras, calderas, vehiculos y ténderes.

Tomo IV: Estaciones (1916): construccion, instalaciones de sefalizacion, seguridad y
telecomunicaciones, formacion y marcha de los trenes.

Tomo V: Servicios Comerciales (1918): régimen administrativo, tarifas, contabilidad,
intervencion y estadistica y servicios varios (sanitario, cooperativas...).

Tomo VI: Traccidn eléctrica (1923): material motor, remolcado y sistemas de traccién. Tiene
un capitulo dedicado a los ferrocarriles especiales: subterraneos, aéreos, de fuertes rampas y
mineros.

La importancia del libro Railways of Spain de Boag (1923)*, publicado por The Railway
Gazette, es que fue uno de los escasos estudios monograficos elaborados en el exterior con
cierto rigor sobre el origen y funcionamiento de nuestro ferrocarril hasta la década de 1920 *'.

Coincidiendo con el libro de Marquina y con “Antecedentes y datos para el estudio del
problema ferroviario”, vié la luz también en 1940 otra importante obra: “Estudios
econdmicos. Transportes por ferrocarril. Principios fundamentales de economia industrial.

* 3. Rahola era ingeniero directivo del ferrocarril de Madrid a Caceres y Portugal y Andaluces.

* George L. Boag nacié en Manchester en 1873, y se educé en Londres. Fue director del pequefio ferrocarril
minero Lorca-Baza y Diputacion de Almedricos a Aguilas (LBA), perteneciente a la compafiia britanica The
Great Southern of Spain Railway Company. Boag era, asimismo, corresponsal en Espafia de The Railway
Gazette, una de las publicaciones periddicas del sector mas prestigiosas e influyentes del momento.

*" Fue la segunda obra extranjera referida especificamente al sector ferroviario en Espafia. La primera fue De
I’ Espagne et ses chemins de fer, del politico internacionalista francés A.M.N. Villiaumé (1861). Muy posterior a
ellos se encuentra el trabajo del italiano Fratta (1936).
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Politica y economia ferroviaria. Electrificacion de ferrocarriles-dieselizacion, Coordinacion
de transportes. Revision de tarifas”. Su autor es el abogado e ingeniero de caminos F. Jiménez
Ontiveros, quien dirigia la Quinta Jefatura de Estudios y Construccion de Ferrocarriles. El
libro contribuye al conocimiento de la crisis estructural de las ferroviarias. Ademas, Jiménez
Ontiveros (1940: 348-390) se adelanto al futuro del sector ferroviario; pues entendio que en la
medida que se trataban de servicios publicos, la politica del Estado en esta materia habia de
ser “intervencionista”*. Para solucionar de forma definitiva el problema ferroviario, el autor
propuso establecer una unica sociedad publica, la “Compaiia Explotadora de los Ferrocarriles
Espanoles”, dirigida por 6rganos que tuvieran su propia responsabilidad en lo administrativo,
pero dependiente del Estado en lo concerniente al interés nacional. La formula tenia muchos
rasgos comunes con lo que sera RENFE, el monopolio estatal, creado en la Dictadura
franquista.

1.6.8. Publicaciones periddicas especializadas en el tema del ferrocarril

También es necesario analizar las principales publicaciones periddicas especializadas. Tras
unas primeras publicaciones con caracter testimonial, rapidamente nacieron otras, desde el
sector o préximas a él, con gran importancia, y cada vez con mayor interés y mejor
exposicion®:
e El Semanario de Agricultura y Artes>
Boletin Oficial de Caminos, Canales y Puertos
La Antorcha
El Ferrocarril de Pontevedra
El Despertador Montariés
Revista de Obras Publicas®
Gaceta de los Caminos de Hierro®®

* El concepto de “intervencionismo” se manejaba, en aquellas fechas, como sinénimo de “estatificacion” y
“pacionalizacion” de las redes (Martinez Vara y de los Cobos: 2009).

* Un magnifico estudio de las principales publicaciones periédicas especializadas fue realizado por Martinez
Varay de los Cobos (2009).

%0 E] Semanario de Agricultura y Artes, editado en Londres por el espafiol M. Calero y Portocarrero (1829-1931)
fue la primera publicacion periddica especializada que tratd los asuntos ferroviarios en lengua espafiola.

*! La Antorcha fue publicada por M. Cubi Soler, a raiz de la inauguracion del ferrocarril Mataré a Barcelona, y el
quincenal Los Ferro-carriles, de D. J. De Meniolagoitia (subdirector del ferrocarril Madrid a Aranjuez).

52 La Revista de Obras Publicas nacié ligada directamente al Cuerpo de Ingenieros de Caminos, Canales y
Puertos y a su Escuela, y mostrd, desde el primer momento, su fascinacion por el nuevo y revolucionario medio
de traccion y por los postulados liberales. Hubo afios en que coincidieron dentro del Comité de Redaccién
nombres tan ilustres como Praxedes Mateo Sagasta, Eduardo Saavedra o el economista Gabriel Rodriguez.
(Ramos Gorostiza y Martinez Vara, 2008).

%3 El semanario Gaceta de los Caminos de Hierro fue fundado 1856 en Madrid por el periodista y economista
liberal F. J. de Bona. En sus paginas se trataron las cuestiones mas candentes de cada momento: sistema de
concesiones, caracter de servicio publico, fijacién de las tarifas por el Estado, subvenciones, ancho de via o
estructura de la red y problema ferroviario. En 1921 falleci6 J. Eloy de Bona Cortezo, tercero de la saga de los
Bona, haciéndose cargo de la direccién técnica el ingeniero militar A. Riera y Gallo, primero, y Enrique de la
Torre, después (Martinez Vara y de los Cobos: 2009).
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e Revista Peninsular-Ultramarina de Caminos de Hierro, Telégrafos, Navegacion e
Industria®*

Anuario de los Ferrocarriles®

Madrid Cientifico>®

Los Transportes Férreos®’ y

Ferrocarriles y Tranvias®.

1.6.9. Publicaciones periodicas de otros sectores

El ferrocarril estuvo igualmente muy presente en otros medios mas generales como la Revista
Minera, Metalurgica y de Ingenieria, Revista ilustrada de Banca, Ferrocarriles, Industria y
Seguros, la Revista Minera: cientifica, industrial y mercantil®®, El Economista, Espafia
Econémica y Financiera®®, El Financiero, Revista de Economia y Hacienda, Revista Nacional
de Economia®, Memorial de Ingenieros del Ejército, El Ingeniero Industrial, Revista de
Montes, El Progreso Agricolay Pecuario y, por Gltimo, Ingenieria y Construccion.

> La Revista Peninsular-Ultramarina de Caminos de Hierro, Telégrafos, Navegacion e Industria aparecié en
1856, al mismo tiempo que la Gaceta de los Caminos de Hierro, y desaparecié en 1863. Su periodicidad fue al
principio quincenal, aunque mas tarde se convirtié en semanario.

> El Anuario de los Ferrocarriles comenz6 a publicarse en 1893 cuando ya se habia disefiada la red y estaban
construidas las principales arterias. Su creador, Enrique de la Torre, era Jefe de la Seccion de tasas en el Servicio
de Intervencién y estadistica de NORTE, y posteriormente fue director de la GCH. El Anuario reGine gran
cantidad de informacién, cuantitativa, pero también de caracter cualitativo, muy heterogénea por cierto. Gracias
a €l “se puede conocer, afio a afio, el volumen de trabajo fijo en el sector y el disefio organizativo de cada
empresa, con los nombres de los a la sazon titulares de los puestos de responsabilidad” (Ballesteros y Martinez
Vara, 2001a: 636-678).

% «“Madrid Cientifico” se fundé en 1897 a instancias del polifacético ingeniero de caminos F. Granadino, como
contrapunto de la Revista de Obras Publicas, cuyo nivel era cada vez méas bajo. Llevaba incorporado un
suplemento titulado “El Ingeniero”, donde el tema ferroviario era uno de los mas socorridos. “Mantuvo un tono
cientifico muy digno hasta su desaparicion en 1936” (Martinez Vara y de los Cobos: 2009).

5" Los Transportes Férreos era una publicacién comercial de ferrocarriles. Aparecié en Barcelona a finales de
XIX, trasladandose a Madrid en agosto de 1903. Coincidié con Los Transportes. Revista de Ferrocarriles,
Tranvias y Transportes por Carretera, que era el 6rgano oficial de los Propietarios de VVagones de Espafia. Pese a
su caracter empresarial, este medio ofrecié a sus lectores noticias muy variadas de todo lo concerniente al mundo
ferroviario. “Aunque mejoro6 con el paso de los afios, las informaciones que ofrece son pobres, y no hay rubricas”
(Martinez Vara y de los Cobos: 2009).

% Cuando desaparece Gaceta de los Caminos de Hierro, su lugar es ocupado por Ferrocarriles y Tranvias (1931-
1951). Alcanz6 un nivel cientifico bastante respetable (Cabanes y Letdn, 2003). Fue durante los afios de la Il
Republica uno de los foros de debate mas importantes a propésito del problema ferroviario.

% La Revista Minera dispuso de varias firmas de gran calado intelectual como Roméan Oriol 0 Juan Gémez
Hemas (Chastagnaret: 1975).

% Es una de las fuentes hemerogréficas con més informaciones teéricas y aplicadas, en especial tras la Gran
Guerra. Dedico atencion especial a los distintos proyectos de ordenacién ferroviaria y criticé con dureza la
politica social durante la Il Republica. Su fundador, Rogelio Madariaga y Castro, mantuvo excelentes relaciones
con las grandes compaiiias, en particular con E. Maristany (Martinez Vara y de los Cobos: 2009).

81 a cuasi-regeneracionista Revista Nacional de Economia fue, desde su fundacién en 1916 por Emilio Riu
hasta su fin en 1935, uno de los medios que mas espacio dedic6 al asunto ferroviario, con colaboraciones
tedricas y aplicadas de un amplio elenco de firmas: Eloy L. André, J. Martinez de la Fuente, J. Bores Romero, B.
Vives, Pedro M. Gonzalez Quijano, Pedro Barthe, etc. (Martinez Vara y de los Cobos: 2009).
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1.6.10. Publicaciones periodicas europeas especializadas en el tema del ferrocarril

El tema de los ferrocarriles espafioles fue también, a menudo, noticia fuera de Espafia, como
lo demuestra la atencion que le prestaron, entre otros, la revista francesa Revue Générale des
Chemins de Fer®, la portuguesa Gazeta dos Caminhos de Ferro y el semanario britanico The
Railway Gazette®.

1.6.11. Grandes diarios nacionales

Las noticias sobre el tema del ferrocarril son frecuentes en los periodicos de la época,
principalmente: ABC, La Epoca, El Debate, EI Sol**, El Imparcial y La llustracién Espafiola y
Americana.

1.6.12. Anuarios y Estadisticas privadas

Ademas de los Informes Anuales de las propias empresas, también diferentes anuarios y
recopilaciones de estadisticas privadas aportan cifras sobre el sector: el Anuario Estadistico de
Espafia, el Anuario General de Espafia (Bailly-Bailliere), las Estadisticas de Obras Publicas,
publicadas por la Direccion General del mismo nombre, el Anuario Financiero y de
Sociedades Andnimas y el Instituto Geogréafico y Estadistico.

1.6.13. Manuales de contabilidad

Una de las fuentes obligatorias para conocer la contabilidad de la época son los diferentes
manuales y apuntes de la época utilizados en la Escuela de Caminos. El estudio de la
contabilidad era uno de los puntos fuertes de la carrera ya que se presuponia que eran los
ingenieros quienes habrian de dirigir las compafiias, como de hecho sucedié (ademéas de
conocimientos en contabilidad también se impartian de derecho mercantil y administrativo).
Los mas destacados son los trabajos del Ingeniero de Caminos, Canales y Puertos Domingo
Mendizabal Fernandez (1920a; 1920b; 1924)®, Carlos de Ordufia y Zarauz, y el profesor de la
Escuela de Caminos Federico Reparaz (1934)%. Por su parte, Martin Rodriguez (2006; 2007)
publicd un buen estudio sobre la asignatura de Economia Politica en la Escuela de Caminos

62 Coincidente con las inversiones exteriores se produjo en Espafia una colonizacién cultural. Al principio el
influjo de Francia, de donde vino la mayor parte de las inversiones, resultdé abrumador. La prensa gala tenia,
ademas, la ventaja afiadida de que el grueso de la documentacion primigenia estaba en francés.

% En Gran Bretafia las referencias a Espafia fueron cada vez mas frecuentes por parte del prestigioso semanario
The Railway Gazette.

% En el periédico El Sol participaba frecuentemente L. Olariaga. Un buen compendio de su pensamiento al
respecto, puede localizarse en Olariaga (1921: 243).

% Mendizabal, ademés de profesor de contabilidad de dicho centro, fue directivo de MZA. Cuando fue Director
del servicio de Material y Traccion de MZA, de él dependia el Taller Central (Martinez Vara, 2007).

% Reparaz fue profesor de Economifa Politica de la Escuela de Caminos, y posteriormente fue el primer
Secretario General de RENFE.
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entre 1855 y 1936, siendo su consulta fundamental. Siempre dejando claro que los textos
espanoles distaban mucho de los excelentes manuales escritos en Estados Unidos.

A esto hay que afiadir los manuales de contabilidad, dirigidos para todos los sectores, pero
que ofrece un capitulo especifico para la contabilidad de las ferroviarias, como el de Jesus de
Aragon (1942: Libro Noveno).

Ademas, existieron trabajos publicados en las revistas especializadas de la época sobre algin
aspecto de la contabilidad de las ferroviarias espafolas, entre ellos destacan los realizados por
Pelayo (1871a; 1871b) sobre la contabilidad del material durante el periodo de su
construccion.

1.6.14. Investigaciones posteriores sobre la historia ferroviaria

Los estudios historicos que en todos los paises industrializados se han venido publicando para
avanzar en el conocimiento del sector ferroviario desde distintas perspectivas son muy
numerosos, debido a la importancia del ferrocarril en el desarrollo econémico de los paises.
En este sentido, abundan los trabajos de dicho sector circunscritos al area de la Historia
Econdmica en Espafia. Sin embargo, no son tantos los que han abordado el estudio de los
modelos de gestion y el examen de la contabilidad de las compafiias ferroviarias.

Muchos investigadores han centrado su atencion en la historia del ferrocarril, ya sea como
objeto de investigacion principal o como referente inevitable en un andlisis mas general, tanto
en términos cualitativos y cuantitativos. La importancia de los cambios e innovaciones
llevados a cabo desde el comienzo del ferrocarril han sido analizadas por los historiadores
econdmicos como Fogel (1964), Gourvish (1980), Caron (1973), O’Brien (1983) y Chandler
(1987).

También el ferrocarril espafiol es, como en casi todas partes, uno de los sectores mas
estudiados; por s6lo mencionar algunos nombres Tortella (1973), Nadal i Oller (1975), Anes
Alvarez (1978: 355-512), Artola (1978: 341-453), Cordero y Menéndez (1978: 163-341),
Anes (1978: 355-512), Tedde de Lorca (1978; 1996), Gobmez Mendoza (1982), Mufioz Rubio
(1995), Comin, et al. (1998: 367-410), Comin (1998 255-272), Mufioz Rubio y Vidal
Olivares (2001), Herranz (2004), Cuéllar (2007a) y Herranz (2008). La mayoria de estos
autores espafioles han tratado con mucha profundidad aspectos que aqui dejamos a un lado: el
origen y desarrollo de la red, el crecimiento de las compafiias, las relaciones de éstas con el
Gobierno, y asuntos tan especificos como enlaces y perfiles de las lineas (marcados por la
complicada orografia del pais), el ancho de via®” o la estructura radial de la red®®. Estos
autores han dejado estos temas inmejorablemente tratados.

%7 para observar los argumentos a favor o en contra del ancho de via ibérico o el de 2,10 metros con la que en
1836 Brunel construyd el Great Western Railway véase Cordero y Menéndez (1978: 185). El ancho de via
ibérico de 6 pies castellanos (1,67 metros) fue establecido por la Real Orden de 1988, de acuerdo con el Informe
de la Comision de ingenieros. El ancho ibérico no fue adoptado por exigencias de los militares -como a veces se
escribe- sino porque asi lo aconsejaban los autores del “Informe Subercase”, basandose en razones técnicas y
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Un aspecto caracteristico de esta investigacion es la perspectiva comparada de NORTE con
MZA; anteriormente esto habia sido realizado por Tedde (1978: cap. 1), Cordero y Menéndez
(1978: 163-338), Comin, et al. (1998), Ortlfiez (1999a) (1999b), Vidal y Ortufiez (2002) y de
los Cobos y Martinez Vara (2009).

El mejor analisis econdmico de ambas compafiias fue realizado por Tedde (1978). La presente
investigacion lo continla cuarenta afios después, pero centrando el anélisis en la informacion
contable, en la estructura organizativa de la empresa y en las decisiones internas de gestion.

1.6.15. Investigaciones posteriores sobre la estructura de la propiedad, la organizacion y
la gestion de las ferroviarias

A pesar de que el ferrocarril espafiol es uno de los sectores mas estudiados, la estructura de la
propiedad, la organizacion y la gestion, por un lado, y los criterios de contabilizacion y
registros contables, por otro, son asuntos de los que méas se desconoce aun.

Los historiadores han dedicado al tema ferroviario una atencion preferente y han polemizado
entre ellos sobre los mas diversos temas. Ahora bien, en esta eclosién de trabajos no ha
habido, hasta ahora, espacio suficiente para la gestion. Respecto a la estructura de la
propiedad, de la organizacion, de las modernas formas de gestion empresarial y la formacion
de los directivos, se ha ocupado casi exclusivamente Vidal Olivares (1995a; 1995b; 1996;
1997; 1999); sus estudios se ocupan tanto de la gran empresa ferroviaria en general, como de
la Compafiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia en particular. La estructura
organizativa de MZA fue estudiada por Ortufiez (1993) y Santos; Santos y Fidalgo (2011a).

1.6.16. Investigaciones posteriores sobre la contabilidad de los ferrocarriles
Los estudios sobre la contabilidad de las compafiias ferroviarias han sido mas frecuentes que

sobre la estructura organizativa y de gestion. Esto se debe a que entre los investigadores esta
consensuado el pensamiento de que la contabilidad moderna le debe mucho a las ferroviarias.

econdmicas. La recomendacion equivalia a tener un ancho de via sélo igual al utilizado por Portugal, y por tanto
diferente al del resto de paises europeos; segln estos autores, para el desarrollo de las técnicas de la época, era
més adecuada una separacion mayor de los carriles, pues permitiria usar locomotoras méas potentes, lo que era
recomendable en un pais montafioso como Espafia. Otra cosa es que el motivo técnico fuese apoyado por el
estamento militar, en el que estaba extendida la idea de que un ancho de via diferente dificultaria una hipotética
invasion del pais por ejércitos extranjeros. Lo que es indudable es que la medida —muy criticada a lo largo de la
historia- tuvo posteriores repercusiones negativas en las relaciones internacionales de nuestro ferrocarril.

% Para el directivo britanico G. L. Boag (1923), la estructura radial de la red era la que mejor se ajustaba a los
flujos del tréafico pues en la periferia se encontraban los mayores ntcleos urbanos. Barquin (2016: 313) muestra
como la red de carreteras era mas radial que la de ferrocarriles, pues algunas lineas ferroviarias estaban ausentes
de las rutas principales y otras daban grandes rodeos hasta llegar a su destino. EI mismo autor afirma que los
graves errores en el disefio de la red se debieron en parte a que la politica de subvenciones primo el tendido de
railes frente a la realizacién de las grandes infraestructuras, como tlneles y puentes.
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En el plano internacional destacan las contribuciones a la contabilidad financiera de Edwards
(1985; 1986b) sobre el origen y evolucion del sistema de partida doble en las ferroviarias, de
Brief (1966) y Edwards (1986a; 1986b) sobre los procedimientos de amortizacion que se
practicaron en las ferroviarias inglesas, de Edwards (1989) acerca de la valoracion de los
inmovilizados, y por ultimo, de Richard (2006: 2) sobre la importancia de los costes historicos
en el registro de las ferroviarias de la Europa continental. Por otro lado, Heier (2000) analiz
la contabilidad de gestion de las ferroviarias.

Destacables son los trabajos sobre las practicas contables de las ferroviarias realizadas por
Glynn (1984) acerca de las empresas britanicas durante el siglo XIX y principios del XX,
Pollins (1952a; 1952b; 1956) y Heier (2009) de las estadounidenses durante el siglo XIX,
Lardner (1850) de las europeas y norteamericanas del siglo XIX y Lemarchchand (1993;
1994) de las francesas del siglo XIX.

Entre los trabajos que analizan la contabilidad de las compafiias ferroviarias espafiolas, en
general, se deben citar los de Montoya (2011) y Montoya y Guzman (2011b; 2012). Por su
parte la empresa MZA fue analizada por Fidalgo y Miranda (2006), Villacorta y Martinez
(2009), Santos et al. (2011a; 2011b; 2012), Fidalgo et al. (2015) y Benito (2015; 2017);
Andaluces por Blasco et al. (2014; 2015); El Ferrocarril de Asturias, Galicia y Leon por
Montoya y Guzmén (2011b; 2012); y la contabilizacién de un subconstratista®® de un tramo
de Madrid-Valladolid por parte de Rodriguez (2012). La principal empresa estudio de esta
investigacion, NORTE, fue analizada anteriormente por Montoya y Guzman (2011a) y
Bentabol et al. (2011).

% En ocasiones, las construcciones se subcontrataban a empresarios constructores por parte de la compafifa
titular de la concesion.
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CAPITULO SEGUNDO.- AVANCES ORGANIZATIVOS Y
CONTABLES EN LAS FERROVIARIAS

El ferrocarril proporciono la tecnologia de transportar un volumen de bienes sin precedentes a
una velocidad nunca vista, y ademéas de hacerlo de un modo programado, no en términos de
semanas 0 meses, sino de dias e incluso horas.

Las empresas de ferrocarriles pueden compararse con grandes grupos industriales cuyas
sucursales son las distintas estaciones establecidas en sus lineas, y “los corresponsales pueden
asimilarse a las demas compafiias con las que combinan los servicios” (Torrents y Monner,
1885: 531).

Los sistemas ferroviarios de los paises desarrollados comparten cuatro rasgos caracteristicos:
el interés y participacion del Estado desde los primeros momentos, el surgimiento de las
primeras instituciones corporativas de la historia, la consecucion casi inmediata de la mayoria
del mercado del transporte y, por ultimo, la posterior pérdida de una gran parte del volumen
de transporte por la competencia del transporte por carretera.

En el segundo capitulo analizamos la evolucion del ferrocarril en los paises que mas lo
desarrollaron -Estados Unidos, Reino Unido, Alemania y Francia-, incidiendo sobre cuatro
aspectos:
e Nivel de separacion de la propiedad y la gestion; aspecto fundamental porque es
posible advertir que progresivamente se han reforzado los poderes de los management
a costa del poder asambleario, con la supuesta finalidad de lograr una mayor eficiencia
en la toma de las decisiones.
e Desarrollo del sistema de informacién administrativo-contable.
e Modo de financiar las necesidades de recursos.
¢ Nivel de descentralizacion, pasando de un sistema Departamental centralizado a un
sistema Divisional, con una diferenciacion entre linea y staff.

A lo largo de la historia ferroviaria, es posible identificar dos modelos de organizacion:
“Modelo departamental centralizado” y “Modelo cientifico”’. En todos los paises existi6 una
evolucion del “Modelo departamental centralizado” al “Modelo cientifico”, aunque con
diferentes tiempos y velocidades.

" Al modelo mas avanzado no le denominamos “chandleriano”, porque en ese caso “solo tendria validez en
Estados Unidos” (Vidal Olivares, 1997: 48). El modelo “chandleriano” se caracteriza por la relacion secuencial:
compafiias ferroviarias-organizacion cientifica de la gestion-formacion de directivos-gran empresa corporativa-
crecimiento industrial basado en la gran empresa multidivisional. El “Modelo cientifico” solo comparte dos
rasgos con el “chandleriano”: organizacién cientifica de la gestidn y esquema organizativo multidivisional.
Ademas no es secuencial, pues en otros paises tuvo un orden distinto a como fue en Estados Unidos; en algunas
empresas del resto de paises tuvo una evaluacidn diferente incorporando el segundo rasgo antes que el primero.
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El “Modelo departamental centralizado” era tipico de la Europa continental, sobre todo de
Francia, y llegé a Espafia por las empresas matrices francesas a mediados del siglo XIX
cuando se constituyeron las compafiias espafiolas, muchas veces filiales de aquellas. Sus
caracteristicas fundamentales son la centralizacion en la toma de decisiones y la division de la
empresa en departamentos.

El “Modelo cientifico”, originario del mundo anglosajon, estd caracterizado por dos rasgos:
organizacion cientifica de la gestion y esquema organizativo multidivisional. La organizacion
cientifica de la gestion consiste en la recopilacion de estadisticas e informes para la toma de
decisiones, en la elaboracion de un sistema de control contable para racionalizar los gastos y
mejorar los beneficios y en la adopcién de métodos estadisticos complejos para la toma de
decisiones. Por su parte, el esquema organizativo multidivisional se aplica cuando una
empresa crece, se diversifica e incrementa su complejidad. Con este modelo, la empresa se
divide en unidades organizativas que funcionan de forma casi autbnoma estando coordinadas
por una direccién central. Cada subunidad se asemeja a empresas independientes que son
coordinadas y controladas por la direccion general.

2.1. Estados Unidos

La extension geografica de Estados Unidos, unida a la gran distancia entre los centros
urbanos, produjo la necesidad de construir una longitud férrea mucho mayor que en el resto
de paises industriales’*. El funcionamiento eficiente de esta infraestructura requeria una serie
de innovaciones, tanto tecnoldgicas, como organizativas y contables.

2.1.1. Diferencias entre la organizacion y gestion de los ferrocarriles estadounidenses y
esparioles en el periodo 1900-1924

En el periodo 1900-1924 existian diferencias tecnoldgicas entre los ferrocarriles
estadounidenses y espafioles’?, derivadas de su trazado, inmovilizados y equipamientos:

" Cuando transcurria el afio 1860, en Estados Unidos se habian construido 30.000 millas de vias férreas cuando
en Gran Bretafia se habian construido poco méas de 9.000, mientras que en 1880, las cifras eran de 93.292 para
Estados Unidos, 15.563 para Gran Bretafia, 21.000 en Alemania y 14.500 en Francia En 1910 eran los
siguientes: 240.000 en Estados Unidos, 20.000 en Gran Bretafia, 38.000 en Alemania y 25.200 en Francia. Estos
datos fueron aportados por Chandler (1990: 84).

72 Para comparar los rasgos caracteristicos de los ferrocarriles estadounidenses y espafioles en el periodo 1900-
1924, la mejor fuente es acudir a los escritos de Maristany tras asistir al VIl Congreso Internacional de
Ferrocarriles celebrado en Washington. Aungue acabara de acceder a la Direccién de MZA, Maristany era ya en
estos momentos un personaje muy conocido fuera y dentro del pais por haber realizado, en su época de TBF, una
obra compleja de ingenieria, el tinel de Argentaria de cuatro kildmetros, que le granjed “un gran prestigio
internacional” (Martinez Vara, 2011: 93). A su regreso, escribiéo un libro que tuvo gran resonancia, titulado
“Impresiones de un viaje a Estados Unidos”, donde Maristany (1905) detallaba sus observaciones respecto de la
construccién y explotacion de los ferrocarriles estadounidenses, cuya forma de explotacion y gestion admira. El
libro fue reproducido al afio siguiente por la Revista de Obras Plblicas (Maristany, 1906a, 1906b; 1906c). No
fue el Unico caso en el que Maristany demostr6 conocer muy bien lo que sucedia en otros paises. En 1911 realiz6
un extenso y meticuloso estudio comparativo sobre los conflictos ferroviarios en diferentes paises (Maristany:
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mayor flexibilidad, gracias al empleo de las curvas de pequefio radio; mayor estabilidad de la
via, a causa del superior nimero de buenas traviesas sobre las que se asentaba; mayor
suavidad del movimiento del material movil, debida a los bogies que tenian los coches y
vagones de tipo americano y, por Ultimo, mayor confianza en los trenes, debido al freno
automatico por aire comprimido.

A estas diferencias hay que unir otras cinco, derivadas de la organizacion y gestion de los
ferrocarriles: la financiacion en Estados Unidos estaba basado en acciones, con gran
importancia de las privilegiadas, ademas, muchas de estas acciones eran cotizadas, que eran
rasgos no frecuentes en las ferroviarias europeas de la época, en tercer lugar existia una
diferente concepcion del poder respecto a lo usual en las ferroviarias europeas continentales
de la época, pues el poder residia en el Consejo de Administracion méas que en la Junta de
Accionistas, en cuarto lugar, utilizaban modelos organizativos y de gestion muy
desarrollados, y ademas existia una decidida aplicacion de la Organizacion Cientifica del
Trabajo en los talleres, y por Gltimo, existia una influencia de los militares en la formacién de
los directivos y en la organizacion de las empresas.

a) Capital basado en acciones, con gran importancia de las privilegiadas

En Estados Unidos la financiacion con acciones estaba equilibrada con los empréstitos, lo
cual se parecia a lo que acontecia en Inglaterra. Ello difiere de lo que ocurria en Espafia,
Francia y el resto de paises europeos continentales, en las que existia un notable predominio
de los empréstitos sobre el capital (Maristany, 1906c¢: 55).

En Europa continental existia un Unico modelo de obligaciones, ya sea de caracter personal,
como en Francia, o de caracter hipotecario, como en Espafia. Por el contrario, en Estados
Unidos las principales compafias poseian cuatro tipos: obligaciones hipotecarias similares a
las que financiaban los ferrocarriles espafioles (lo que suponian alrededor del 80%);
obligaciones diversas, formadas por un gran nimero de clases; obligaciones que tenian como
Unica garantia el material movil de la compafiia; y por ultimo, unas obligaciones cuyo Unico
“seguro es el beneficio liquido de la compaiiia” (Maristany, 1906c: 56), puesto que sélo seran
atendidas después de haber satisfecho todas las cargas, lo cual les confiere similitudes con las
acciones privilegiadas sin derecho a voto.

También existian diferencias en la amortizacion de las obligaciones. En la Europa continental
las concesiones del ferrocarril eran concedidas por un tiempo determinado. Para amortizarla
periédicamente se utilizaban anualidades, cuadros prefijados en la emision o sorteos. Por el
contrario, en Estados Unidos las concesiones eran a perpetuidad, por lo que al no existir una
necesidad de amortizacidn progresiva, no se utilizan estos métodos. Cuando se realizaba una
emision de empréstitos, el Unico compromiso que se adquiria era que la emision estuviera
amortizada en ese momento. Durante ese periodo se iba constituyendo un fondo de rescate

1911). En 1925, Maristany public6 en la Revista de Obras Publicas, un largo articulo donde compara el régimen
ferroviario de Francia, EE. UU. y Gran Bretafia con el espafiol tras la aprobacion del Estatuto (Maristany: 1925).
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para que al finalizar la vida del empréstito la emisidén estuviese totalmente amortizada
(Maristany, 1906c¢: 56).

Respecto a las clases de acciones, el capital de las compafiias estadounidenses -e inglesas-

estaba formado tanto por acciones ordinarias como privilegiadas, lo cual difiere mucho de lo

que sucedia en la Europa continental, donde se financiaba casi exclusivamente por acciones
- - 73

ordinarias".

b) Gran parte de las acciones eran cotizadas

Las ferroviarias estadounidenses fueron las primeras empresas financiadas por los
instrumentos financieros modernos (Chandler, 1965: partes 11, IV, V y VI).

Las sociedades ferroviarias contribuyeron a la centralizacion del mercado de capitales
estadounidenses en la ciudad de New York en la década que comenzé en 1850 (Chandler,
1977: 179). Y asi continud en los afios posteriores. En el periodo 1890-1900, los titulos de
Wall Street se utilizaron casi exclusivamente para financiar los ferrocarriles, tanto es asi que
casi todos los valores negociados en la Bolsa de Nueva York eran de ferrocarriles y de
empresas estrechamente vinculadas a ellas.

Otra parte de la financiacion de los ferrocarriles en el siglo XIX se realizdé por medio de los
grandes bancos de inversion como J.P Morgan, Kuhn Loeb, Lee Higginson, Kidder Peabody
y Wislow Lanier (Chandler, 1990: 91).

c) Diferente concepcidn del poder

En Estados Unidos el poder claramente estaba en los Consejos de Administracion, y
especialmente en sus presidentes y vicepresidentes. Ellos podian tomar ciertas decisiones sin
necesidad de acuerdos con los accionistas: fijar dividendos, emitir empréstitos, aumentar o
disminuir capital social, e incluso adquirir lineas o fusionar las suyas (Maristany, 1906c: 56).
Todas estas decisiones en Europa, por lo menos aparentemente, era de incumbencia exclusiva
de la Junta General de Accionistas.

En esa época, el presidente del Consejo de Administracion, poseia el poder ejecutivo, pero
también el poder legislativo representado por la Junta General de Accionistas. Esto era mas
préactico, aunque “chocaba con la separacion de poderes de la cultura europea” (Maristany,
1906b: 25).

En Estados Unidos habia varios consejeros o administradores, denominados vicepresidentes,
que eran los verdaderos directores de los principales servicios del ferrocarril, y que
desempefiaban un papel verdaderamente activo. EI Consejo de Administracion era mas bien

3 El hecho de que las empresas ferroviarias de Estados Unidos de América y el Reino Unido de la Gran Bretafia
se financian mayoritariamente de acciones ordinarias y privilegiadas, mientras que las de la Europa continental
por acciones ordinarias, es sefialado por Maristany (1906a: 2-6; 1906c: 55) y Morrison y Wilhelm (2007: 176).
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una reunién de directores que administraban y dirigian todos los asuntos del ferrocarril bajo
las ordenes del presidente que hacia las veces de Director general, y que en palabras de
Maristany (1906b: 25), era un “verdadero dictador de la compania”. No existia por tanto la
separacion que existia en Europa entre el Consejo de Administracion y la Direccion de las
compafiias. En Europa el Consejo desempefiaba una funcién mas pasiva, de inspeccion,
consejo o alta direccion, pero no ejecutaba; frente a ello, en Estados Unidos, el Consejo hacia
las dos cosas a la vez (Maristany, 1906b: 25).

d) Modelos organizativos y de gestion muy desarrollados

En Europa, el servicio financiero se limitaba a las operaciones de pago de cupones,
amortizaciones, renovaciones de las hojas de cupones y similares. Por su parte, en Estados
Unidos era frecuente que las compafiias hicieran operaciones de compraventa especulativa en
bolsa con acciones de otras empresas, e incluso, “con las propias acciones y obligaciones que
tienen en cartera” (Maristany, 1906b: 25). Las empresas consideraban esto como un medio de
preparar la absorcion de otras lineas o la fusion con otras compafiias.

Las empresas estadounidenses estaban organizadas de forma que los servicios comerciales y
financieros -incluido el servicio de contabilidad, caja e intervencion de productos- estaban
exageradamente centralizados en manos de los trabajadores que manejaban el dinero. Por el
contrario, los servicios Ilamados técnicos estaban muy descentralizados e incluso algunos
empleados tenian campo libre para sus iniciativas, teniendo “gran responsabilidad de sus
actos” (Maristany, 1906b: 26), existiendo sobre ellos un “menor numero de
reglamentaciones” (Maristany, 1906c¢: 60).

En los ferrocarriles estadounidenses se da mucha mas libertad a la explotacion comercial, en
manos del presidente (Maristany, 1906¢: 60), y teniendo por debajo un gran numero de
agentes que negociaban el transporte como cualquier comisionista de empresas comerciales.

Las compafiias estadounidenses no presentaban una organizacion uniforme de los servicios
(Maristany, 1906b: 25), como resultaban de una aglomeracidn constante y progresiva de redes
pequefias mantenian cierta autonomia. Asi también lo hizo MZA al fusionarse con TBF, todo
lo contrario que hizo NORTE con sus fusiones. No es el Unico elemento en que MZA
coincide con los ferrocarriles estadounidenses, pues ambos circulan por la derecha, mientras
gue NORTE y la mayoria de compafiias europeas circulan por la izquierda (Maristany, 1906b:
28).

En igualdad de condiciones, las compafiias estadounidenses tenian la mitad de empleados por
kilémetro de linea que los europeos’. De todos los servicios, el de Movimiento era el que
presentaba mas escasez de personal. Maristany (1906b: 26) describio como en las estaciones
intermedias apenas habia jefes de estacion, ni guardagujas ni mozos. Esto se debe a que el
personal de los trenes era el encargado de la seguridad de la marcha. Por tanto, en Estados

™ Maristany (1906b: 26) afirmaba que las grandes redes europeas presentan entre 8 y 10 empleados por
kilometro, frente a los 4 0 5 por kildmetro en Estados Unidos.
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Unidos el personal de los trenes era mas numeroso que en Europa, mientras que el personal de
las estaciones es mas reducido en Estados Unidos.

e) Aplicacion de la Organizacion Cientifica del Trabajo en los talleres

La expresion Organizacion Cientifica del Trabajo equivale al concepto en idioma inglés
scientific management (o scientific administration). Es el conjunto de técnicas cuyo objeto es
la racionalizacion del trabajo para el logro de una Direccion mas eficaz (Instituto Nacional de
Racionalizacion del Trabajo, 1962: 55).

En los primeros afios del siglo XX, muchas empresas de Norteamérica iniciaron con éxito en
sus fabricas la reorganizacion del trabajo siguiendo los criterios establecidos por los expertos
en eficiencia. El concepto de eficiencia se resume en la busqueda del maximo rendimiento
producido en el menor tiempo posible, lo que significaba el culto al menor consumo posible
de energia, trabajo y capital durante el proceso de produccién. EI medio para conseguirlo
pasaba indefectiblemente por la racionalizacion de los procesos productivos. Entre los
expertos en eficiencia destacan Carl G. Barth, H.K. Hathaway, Stanford E. Thompson, Frank
B. Gilberth, Henry L. Gantt, Morris L. Cooke y, el més relevante, Frederick W. Taylor. Todos
ellos eran ingenieros descontentos con los métodos de direccion de las empresas tradicionales
en un momento de gran avance tecnoldgico.

El término, acufiado por Taylor y sus seguidores, scientific management es la plasmacion
empirica de esa preocupacion por utilizar racionalmente los recursos humanos y aprovechar al
maximo el tiempo y la energia, mediante un conjunto de reglas basadas en la experiencia para
la direccidn de fabricas y talleres, entre las que se incluyen desde la disposicion de los locales
e instalacién de maquinaria hasta los principios de contabilidad para calcular el coste y
determinar la amortizacion. Taylor sostenia que con su sistema crecian los beneficios,
aumentaba la productividad y desaparecian las divisiones de clase y, con ellas, los conflictos
laborales, pues él pensaba que los verdaderos intereses de asalariados y patronos eran
idénticos.

Taylor realiz6 experimentos de métodos de control de costes y tiempos de produccion, los
cuales se convirtieron en “fuente de inspiracion” (Nelson, 1992: 9) para quienes equiparaban
el progreso industrial y social con el aumento de la eficiencia. Taylor publicd dos obras
fundamentales: Shop Management (1903) y The Principles of Scientific Management (1911).
En la primera, se centrd en las técnicas de racionalizacion del trabajo a través del estudio de
tiempos y movimientos y en sistemas de pagos por rendimiento a los trabajadores. En la
segunda, analizé que dicha racionalizacion debia ir acompafiada de una estructura general de
la empresa, un sistema de organizacion cientifica del trabajo que hiciera coherente la
aplicacion de sus nuevos principios.

" Esta diferencia es descrita detalladamente por Maristany (1906b: 26).
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La Organizacion Cientifica del Trabajo se introdujo muy pronto en las empresas industriales
norteamericanas. Cuando Taylor muere, en 1915, la Organizacion Cientifica del Trabajo se
habia convertido en realidad en unas 200 empresas norteamericanas, y seguiria extendiéndose
a toda la economia a lo largo del periodo de entreguerras y durante los afios de la Segunda
Guerra Mundial (Martinez Vara y de los Cobos, 2014, 79). Sin embargo, en la industria
ferroviaria su implantacion fue limitada a los grandes talleres de construccion de material
ferroviario y, en menor medida, a los grandes talleres de reparacion de material rodante
dependientes de las compafiias ferroviarias (Martinez Vara y Ramos, 2015a: 84).

La primera gran experiencia en los talleres ferroviarios fue llevada a cabo en Topeka (Kansas)
por Harrington Emerson, discipulo y colaborador de Taylor. En 1904, el Atchison, Topeka
and Santa Fe Railway le contrat6 para introducir en dichos talleres —que eran los mayores de
la red- el scientific management’®. Con ello, la compafifa buscaba, sin incrementar la
inversion, reducir los costes de reparacion, aumentar la eficiencia de los equipos y del trabajo.
Emerson presentd un plan completo de “gestion cientifica” que suponia: un incremento de la
especializacién y la estandarizacion; la centralizacion de los equipos y de las grandes
reparaciones; un nuevo método de retribucion que combinaba el salario por hora con un bonus
basado en los estudios de tiempos (que seria muy criticado por trabajadores y sindicatos hasta
su desaparicion en 1918); y un sistema programado de reparaciones.

La segunda experiencia significativa en los talleres ferroviarios fue llevada a cabo por otro
discipulo de Taylor: Henry Laurence Gantt en los talleres de la Canadian Pacific.

La tercera gran experiencia en los talleres ferroviarios fue realizada por Henry Ford en 1921.
Para entonces Ford ya habia puesto en marcha en Detroit el sistema de ensamblaje de su
automovil modelo T. Ford por medio de la Organizacion Cientifica del Trabajo: control de
tiempos y movimientos, estandarizacion de herramientas y condiciones laborales, division del
trabajo, separacién de la concepcién y direccion de la ejecucion de las tareas, seleccion
cientifica de las plantillas y formacién de acuerdo con bases cientificas’’. En 1921, Ford se
haré cargo del Detroit, Toledo and Ironton Railroad al que aplicara las mismas técnicas.

En Europa, la difusién del taylorismo fue hasta entonces un fendmeno aislado, pues no se
habian dado las condiciones idoneas para ello. EI primer ingeniero europeo que aplicé las
ideas y técnicas tayloristas fue el francés Marcel Bloch, jefe del servicio de Material y de los
Talleres del Ferrocarril Paris-Orledns. Tras un viaje a Estados Unidos, aplicé métodos
tayloristas en los talleres de Tours y Périgueux desde 1912, llevando a cabo incluso una
reforma de la contabilidad (Caron, 2003: 203). En los afios treinta, su aplicacion ya se habia
generalizado en los talleres franceses de reparacion de material movil y motor’®.

’® La experiencia de Topeka fue analizada por Graves (1981: 124-131).

" La aplicacion de la Organizacion cientifica del trabajo sobre las fabricas de Ford es analizada por Valdaliso y
Lopez (2009: 314).

"8 Asi lo expuso en un meticuloso informe la comision espafiola de expertos de NORTE que, en el transcurso de
1933, visitd para su estudio diversos establecimientos de las ferroviarias francesas, entre ellas, Epernay,
Hellemmes, Oullins, Tours y Perigueux (Martinez Vara y Ramos, 2015a: 87).
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Al igual que en Estados Unidos y Francia, en Espafa la racionalizacion del trabajo en los
ferrocarriles no fue fruto de una decision concreta, sino el resultado de un proceso
acumulativo que se fue desarrollando con el paso del tiempo (Martinez Vara y Ramos, 2015a:
106). En Espafia no hubo retraso en la divulgacion de la idea’, pero si un gran retraso en la
materializacion practica de los principios de la administracion cientifica del trabajo al sector
ferroviario, con especial atencion al caso de los talleres de grandes reparaciones. Tanto que se
puede afirmar que antes de 1939, el scientific management en Espafia fue més tedrico que
practico (Mallart, 1942: 76).

Para analizar los factores que impidieron la adopcion y el desarrollo del scientific
management en Espafia es necesario distinguir entre los que hubo hasta la I Guerra Mundial y
los que hubo después de ella. En los primeros afios de siglo XX, existia un relativo atraso
econdmico y tecnoldgico del pais (Martinez Vara y de los Cobos, 2014: 95); con predominio
de empresas de pequefio tamafio, con estructuras organizativas atrasadas y una gestion poco
profesionalizada (Carreras y Tafunell, 1993) (Fernandez Gomez, 1996: 470) (Martinez Vara 'y
Cobos, 2014: 82, 95) (Martinez Vara y Ramos, 2015a: 81); un reducido nimero de ingenieros
en relacién con la poblacién (Guillén, 1994, pp. 165-167); y, por Gltimo, la oposicion de parte
de los trabajadores (lbafiez Ortega, 2011). A estos factores, hay que afiadir que la dificil
situacion econdémica de las empresas ferroviarias al final de la | Guerra Mundial no era
propicia para ensayar nuevos métodos de gestion que aumentaran la eficiencia: sobre todo
porque al estar proximas el vencimiento de las concesiones, estaban acuciadas por una
alarmante falta de inversiones (Tedde, 1978: 210-231; Comin, et al., 1998: 355-367);
presentaban una conflictividad laboral preocupante (Plaza: 2012); y por Gltimo, los resultados
de la explotacion eran muy malos, debido al incremento de los costes laborales y al elevado
nivel de los precios del combustible. Por todo ello, los gerentes espafioles no tuvieron mucho
margen de actuacion a la hora de ensayar unos métodos que implicaban inversiones fuertes.

La primera experiencia divulgativa para incorporar estas medidas en Espafia tuvo como
pionero a un ingeniero de la compafiia NORTE. Vicente Burgaleta (1917) escribié un articulo
decisivo para el desarrollo de la idea en Espafia®®, en un momento en que el contexto general

" Respecto a la cuestion de la recepcién y divulgacion de los principios de la organizacién cientifica del trabajo
en Espafia, hay un consenso bastante generalizado en considerar que tuvo lugar practicamente al mismo tiempo
que en los paises mas industrializados (Martinez VVara y Ramos, 2015a: 3).

8 Vicente Burgaleta, hijo del que fuera jefe de Traccién en NORTE y profesor de Mecénica Racional en la
Escuela Central de Ingenieros Industriales, formo parte de la primera promocién (1913) de ICAI (Universidad de
Comillas), con cuyo fundador, J.A. Pérez del Pulgar, realizé alguna publicacion a propésito de la presencia de A.
Einstein en Espafia, cuyas teorias admiraba. Como accionista de NORTE intervino en la junta de accionistas de
1923, acusando con dureza a los directivos de ser los responsables de los malos resultados econdmicos [Archivo
Historico Ferroviario (AHF), S/15/44 bis]. En 1926 fue nombrado presidente de la Comisién de reforma de la
ensefianza Industrial por el ministro de Trabajo E. Aunds. En 1927 emigro a Bolivia, donde fue jefe de traccion e
ingeniero jefe de Vias y Obras del Ferrocarril a los Yungas, llegé a ingeniero-director de Teléfonos Automaticos
de La Paz. Simultaneamente, desarroll6 su trabajo en la Universidad Mayor de San Andrés, donde ensefi6 varias
materias en la Escuela de Ingenieria Civil (que también dirigié) y en la Facultad de Ciencias Econémicas y
Financieras. Estas referencias aparecen en el trabajo de Martinez Vara y de los Cobos (2014: 84). La paradoja es
que fue uno de los pioneros de la OCT en 1917, y sin embargo, pasé a ser desterrado en 1926.
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del pais era muy relevante. La Gran Guerra habia provocado una espiral inflacionista a la que
sigui6 una enorme conflictividad social que tuvo uno de sus epicentros en NORTE,
concretamente en el servicio de Material y Traccion, del que Burgaleta era inspector. El
pensaba que el conflicto entre empresa y sindicatos tenia su origen en la falta de estimulo para
el trabajo, que se habia originado por una defectuosa organizacion y remuneracion del mismo,
a la vez que por una relajacion disciplinaria. Para el autor, la Unica solucion para estimular
directa o indirectamente a los trabajadores era “entrar de lleno en la organizacion cientifica
del trabajo” (Burgaleta: 1917). En su opinidén, muchos ingenieros ferroviarios habian oido
hablar de los métodos de Taylor, pero muy pocos los habian comprendido en profundidad y
menos aun los habian tratado de aplicar. El autor establecié las normas generales que debian
implementarse en los talleres ferroviarios “para desarrollar en el obrero la confianza en si
mismo Yy estimularse en su trabajo” (Burgaleta: 1917): medicion de tiempos y descomposicion
de tareas, tarificacion de las diversas operaciones elementales, establecimiento de un jornal
minimo que solo remunerase la presencia, haciendo depender del trabajo efectuado el resto,
eleccion del personal apropiado, contabilidad rigurosa, desaparicién del trabajo por equipos,
etc. (Martinez Vara y Ramos, 2015a: 91). Estas medidas eran “una reproduccion mimética de
las recetas tayloristas” (Martinez Vara y de los Cobos, 2014: 85).

El afio siguiente, del 20 al 27 de enero de 1918, se celebré la Asamblea Nacional de
Ferrocarriles. En una Ponencia, Burgaleta (1918) establecia las tres medidas para evitar, de
una vez por todas, las enormes coacciones y amenazas realizadas por los sindicatos en 1916 y
1917 contra la empresa NORTE. La primera era dotar al personal del ferrocarril de la
instruccion social y profesional adecuada. La segunda era confiar las inspecciones unicamente
a técnicos de gran cultura econémica y social. Por altimo, y mas importante, adoptar los
métodos Taylor en la organizacién del trabajo, tanto en lo referente a Gtiles y mecanismos
como en lo tocante a la contabilidad y remuneracion del trabajo, “tendiendo siempre a que el
obrero perciba directa e inmediatamente los beneficios de su esfuerzo individual” y relegando
el trabajo por equipos a los casos en que sea estrictamente indispensable®’.

El primer intento relevante®” de realizar una experiencia préactica sobre los talleres ferroviarios
fue la realizada por D. Mendizabal en 1924, en el recién creado, por parte de MZA, Taller de
Material Fijo de Villaverde Bajo, dependiente del Servicio de Via y Obras y conocido como
Taller Central o Taller de Puentes. Fue en este establecimiento, dotado de unas instalaciones y
unos equipamientos modélicos, donde primero comenzaron las practicas tayloristas en los
talleres ferroviarios espafioles (Martinez Vara y de los Cobos: 2007a). Mendizabal sabia -y asi
se lo habia manifestado ese mismo afio al que era su director, Juan Abarca- que el éxito del
taller no dependia sélo de que se dotase de unos equipamientos modernos, sino también de

81 Gaceta de los Caminos de Hierro, 1918, n° 3158. Las conclusiones de todos los ponentes pueden observarse en
Asamblea Nacional de Ferrocarriles (1918a).

82 Anteriormente encontramos las experiencias realizadas por Arturo Soria en los talleres de la empresa
tranviaria de Ciudad Lineal (Madrid), las llevadas a cabo por L. Lepre- vost en los talleres Hamsa (Barcelona) y
por ultimo las disefiadas por A. Layret Foix en los de la Maquinista Terrestre y Maritima (Barcelona). Estas
experiencias son descritas por Martinez Vara y de los Cobos (2014, 82), quienes también incluyen la realizada
por M. Porrmann en los talleres de loza de La Cartuja de los Pickman (Sevilla).
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que el personal se organizara de acuerdo con “las teorias modernas” sobre direccion de
empresas industriales®.

La segunda gran materializacion practica fue realizada en los Talleres Generales de Atocha de
RENFE en Madrid, en la Seccion de reparacion de vagones. El ingeniero industrial y director
de los Talleres de Atocha, Eduardo Labrandero intenté establecer una cadena de montaje en la
reparacion de vagones. El mismo indica que es la primera experiencia de este tipo en Espafia
(Labrandero, 1945: 478-488). Con las medidas establecidas, pasaron de tres unidades
reparadas al dia a cinco.

) Influencia militar en la formacion de los directivos y en la organizacién de las empresas

Al igual que ocurrié en Europa, la direccion de las empresas ferroviarias fue asumida por
ingenieros (Chandler, 1965b, 16-40), que tenian una solida experiencia en la construccion de
lineas ferroviarias. La peculiaridad mas destacable en Estados Unidos es que el modelo
militar influy6 en el management moderno, tanto es asi que los ingenieros de West Point
fueron los primeros que se dedicaron a la gestién de las empresas ferroviarias®.

La autoridad lineal, por ejemplo, tiene sus origenes en la organizacién militar de los ejércitos
de la antigiiedad y en la época medieval. El principio de unidad de mando, segun el cual cada
subordinado sélo puede tener un superior -fundamental para la funcién de la direccion-, es el
nacleo central de todas las organizaciones militares. La escala jerarquica, es decir, la escala de
niveles de mando de acuerdo con el grado de autoridad y de responsabilidad, es un elemento
caracteristico de la organizacion militar, utilizado en otras organizaciones. Con el paso del
tiempo, la ampliacion gradual de la escala de mando trajo también la correspondiente
ampliacion de grado de autoridad delegada: a medida que el volumen de las operaciones
militares aumentaba, crecia también la necesidad de delegar autoridad en los niveles mas
bajos de la organizacion militar. En la época de Napoledn, el general, al dirigir su ejército,
tenia la responsabilidad de vigilar la totalidad del campo de batalla. No obstante, con la
aparicion de batallas de mayor alcance, el comando de las operaciones de guerra exigio
nuevos principios de organizaciéon, lo que condujo a una planificacion y un control
centralizado paralelo a las operaciones descentralizadas. Se pasO, entonces, de la
centralizacion del mando a la descentralizacion de la ejecucion. Otra aportacion de la
organizacion militar es el uso de algunos conceptos originados en ese ambiente: estrategia,
tacticas, operaciones, reclutamiento y logistica®.

2.1.2. Avances en la estructura organizativa

La empresa moderna, caracterizada por la formacién de una cultura de gestion y organizacion
empresarial, asi como de aspectos comerciales y financieros (LOpez Pita et al., 1995: 2-10)

8 AHF C/661/2: Carta de Mendizébal al director del taller J. Abarca. 1924.

8 Chandler (1977, 188) analiza la influencia de los ingenieros civiles militares en la gestion del ferrocarril.

% Incluso, Lyndall Urwich (1891-1983) afirma que el concepto de staff se basa en la organizacion militar
(Urwich: 1943).
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surgié en Estados Unidos, antes del comienzo de la Guerra Civil (Chandler, 1977: 166). Las
cualidades de estas empresas quedaron plasmadas en los estudios tedricos de Alfred D.
Chandler, Jr. (1977), que se han denominado “moderna estructura de Chandler” 0 “estructura
chandleriana”.

Las ferroviarias fueron las primeras sociedades que implantaron la estructura de Chandler®®,
en parte porque estas empresas tenian la estructura empresarial mas adecuada para su
aplicacion en esa época y ademas porque era la industria sobre la que el autor mas habia
trabajado sus ideas téoricas. Esto Ultimo se debe a que Chandler us6é los papeles de su
bisabuelo Henry Varnum Poor®”, un destacado analista de la industria ferroviaria, editor de la
America8r; Railroad Journal, y fundador de Standard & Poor's, como base para su tesis
doctoral™.

A causa de la complejidad de sus operaciones, las ferroviarias constituyeron las primeras
empresas gerenciales de Estados Unidos. En las empresas mas grandes, los directores -que no
poseian apenas acciones- tomaban las decisiones operativas. En la medida que crecian las
empresas, estos directores vinieron a desempefiar un papel fundamental en la estrategia de su
crecimiento y en la defensa de la compafiia frente a la competencia.

Los directores dividieron sus operaciones en grupos operativos mas pequefios y nombraron
directivos de nivel medio para supervisar, controlar y coordinar las actividades funcionales de
cada divisién. Dentro de esta estructura fue fundamental el sistema de informacion que
permitia contabilizar las miles de transacciones economicas y financieras diarias que se
producian en la organizacion.

Las ferroviarias fueran las primeras empresas modernas con elevados costes fijos, pues el
coste de construccion y equipamiento de los ferrocarriles fue mucho mas elevado que el
acometido por los negocios empresariales anteriores. Derivada de esta estructura de costes,
fueron pioneras en que la utilizacion de la capacidad de la empresa fuese una variable
fundamental para alcanzar los necesarios niveles de rentabilidad y solvencia financiera.

El sector ferroviario fue el primero en crear medios para gestionar los grandes volimenes de
datos, recursos y personal que debia manejar. Fue también pionero en la formacion de un
grupo de directivos y en la creacion de estructuras organizativas descentralizadas que
posteriormente fueron adoptadas por las grandes empresas de otros sectores®.

8 “Fue en los ferrocarriles donde la mano visible de Chandler de las nuevas formas de gestion empresarial
aparecieron por primera vez” (Porter, 1999: 111).

¥ Henry Varnum Poor (1812-1905) era un financiero de Wall Street, que fue posteriormente uno de los
fundadores de Standard & Poor. Ademas, era el director de la American Railroad Journal desde su fundacion en
1854 (Chandler: 1952).

8 v Alfred Chandler”, The Economist, 17 de mayo de 2007 (http://www.economist.com/node/9184105).

8 Segn Chandler (1990: 86), durante los afios cincuenta del siglo XIX, los ferrocarriles estadounidenses se
convirtieron en los pioneros de la direccion moderna.
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La utilizacién de una estructura organizativa fue dinamica, pudiendo identificar diferentes
etapas a lo largo del tiempo que varian en funcién de dos variables. Por un lado, entre una
organizacion centralizada y otra descentralizada. Por otro lado, entre una estructura
departamental y “una distincion entre linea y staff”, considerando que los componentes de la
autoridad de linea son los responsables directos de la realizacion de los objetivos, mientras
que los de staff ayudan a los de linea a lograr los objetivos eficientemente.

Teniendo en cuenta ambos factores, es posible diferenciar varias etapas en el ferrocarril
estadounidense del siglo XIX*. La década de 1850 fue una época de construccion y de
aprendizaje en la gestion de los ferrocarriles. Las décadas de 1860 y 1870 fueron un periodo
de coordinacion y competencia por los movimientos del trafico de larga distancia. Finalmente,
las de 1880 y 1890 fueron los afios de creacion de las redes ferroviarias.

Las ferroviarias estadounidenses fueron las primeras compafiias que se administraban por
medio de extensas jerarquias, y las primeras en competir en modo de oligopolio moderno.

La gestion de las empresas ferroviarias hizo imprescindible la creacion de métodos de control
y coordinacion del trafico para lo que se formularon procedimientos administrativos internos
de comunicacién y de informacion, desarrollados por directivos asalariados que solian ser
ingenieros de caminos.

En la década de 1850 las redes ferroviarias llegaron a una dimensién tal que fue necesario
dividirlas en divisiones operativas de caracter geografico, cuyas actividades serian
coordinadas desde la oficina central.

Para el funcionamiento de esta estructura habia que determinar las responsabilidades
concretas de cada directivo y establecer unas lineas sdlidas de autoridad y comunicacion;
estas innovaciones dieron lugar al nacimiento del concepto de staff. A su vez hubo que crear
unos principios generales de administracion y de circulacion interna de la informacion.

En cada division geogréafica habia un superintendente que gozaba de una delegacion de
autoridad expresa del superintendente general, estableciéndose unas lineas de autoridad que
iban de arriba a abajo y que al mismo tiempo servian de lineas de informacién. Por otra parte
aparecieron en la oficina central una serie de ejecutivos funcionales cuya misién era elaborar
los procedimientos por los que debe funcionar la empresa.

Las ferroviarias fueron las primeras que necesitaron un gran nimero de directivos asalariados
y los primeros en tener una oficina central, gestionada por mandos intermedios, y dirigida por
altos directivos que dependian de un Consejo de Administracion. Fueron las primeras en
establecer una gran estructura organizativa interna con lineas de responsabilidad, de autoridad
y de comunicacion entre la sede central, las oficinas de los departamentos y las unidades

% Esta clasificacion es concordante con lo afirmado por Chandler (1990: 86).
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operativas claramente definidas. Y fueron las primeras en desarrollar flujos financieros y
estadisticos para controlar y evaluar el trabajo de los numerosos directivos.

Las necesidades de seguridad, y mas tarde de eficiencia, llevaron al establecimiento de una
jerarquia administrativa, cuyos deberes quedaron definidos pormenorizadamente en manuales
de organizacién y en organigramas®.

Una vez que cada gran via ferrea se habia financiado, construido y puesto en funcionamiento,
el reto era gestionarla correctamente. No se podia transportar un gran volumen de trafico de
forma eficiente sin la existencia de directivos, sin el disefio de unos procedimientos
administrativos internos y sin la comunicacion de la informacion interna.

Ninguna otra empresa hasta entonces habia requerido tanta coordinacion, planificacion y
control, ni ninguna antes habia manejado tanta informacion financiera ni tan variada.

En las ferroviarias estadounidenses se pudo observar que el poder dejaba de estar en manos de
los accionistas para pasar a ser de los directivos. Hasta la irrupcion de estas empresas se
aceptaba masivamente la idea de que el conjunto de accionistas reunidos en las juntas
generales de accionistas constituian la fuente del poder en la sociedad an6nima, que podia ser
ejercido directamente, o bien delegado en otros érganos en la medida que fuese conveniente
por razones practicas. Este esquema funcional tradicional fue avasallado por la estructura
empresarial de la gran sociedad an6nima. La dispersion accionarial, como instrumento para la
acumulacién de capitales, provocé la separacion entre la propiedad del capital y la gestion de
la gran sociedad anénima. La dispersion del accionariado traslad6 el poder de decision del
organo tradicional de gobierno -la Junta General de Accionista- hacia el drgano de
administracion, formado por directivos profesionales con iniciativas e intereses particulares.
El principal hecho econémico que provocé las modificaciones en la estructura de poder de las
empresas fue la relevancia que adquirié en Estados Unidos el mercado de capitales como
fuente de financiacion de las empresas a principios del siglo XX -sobre todo en la bolsa de
New York-. La perspectiva del mercado de capitales constituyd una nueva forma de entender
la empresa. El accionista de una sociedad cotizada fue considerado mas como participe del
mercado de capitales que como miembro de una agrupacién de accionistas.

2.1.3. Modelos de estructura organizativa
Identificamos tres etapas en la estructura organizativa de las sociedades: hasta 1850 hubo una
estructura centralizada, entre 1850 y 1900 existié una descentralizacion, y por ultimo, de 1900

en adelante se volvid a recurrir a una estructura centralizada.

Hasta la década de 1850, los mandos medios y los altos directivos asalariados habian
desarrollado los métodos organizativos y contables que permitian a sus empresas coordinar y

%L Chandler (1977: 167) ofrece un organigrama tipo de un gran ferrocarril en la década de 1870. No ofrece
informacién de ninguna empresa en concreto, pero recoge las diferentes innovaciones producidas en las
ferroviarias estadounidenses hasta ese momento.
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controlar el gran volumen de trafico que circulaba a una velocidad y con una regularidad
desconocida hasta entonces®. Un reducido nimero de grandes empresas, administradas por
directivos, sustituy6 a un gran numero de pequefias empresas individuales.

En las Convenciones y Congresos ferroviarios de la década de 1850, los presidentes y
superintendentes generales adoptaron el principio de cobrar segun el valor del producto que se
transportaba y no en funcion del coste real del transporte. Los Congresos realizaron
clasificaciones de las mercancias en cuatro grupos, y los agentes de mercancias de cada
ferrocarril fijaban las tarifas de cada articulo transportado.

El management ferroviario cientifico se cred en Estados Unidos por la aplicacion de
principios de gestion elaborados por algunos directivos del negocio ferroviario en el periodo
1842-1900. Poco a poco, los principios del management cientifico se fueron imponiendo
generalizadamente en la mayoria de las empresas ferroviarias.

En las primeras lineas ferroviarias era posible una direccién de tipo personal, ya sea de
presidente o administrador. Ejemplos de estas estructuras personalistas son las que aparecen
en las empresas ferroviarias en el entorno de New York, Boston y Philadelphia® en los afios
1830-1840. En estos primeros ferrocarriles, la direccion del personal era facil, ya que el
superintendente y sus ayudantes trabajaban en la misma oficina. Al igual que en las fabricas
textiles de la época, el superintendente conversaba semanalmente con el treasurer (tesorero),
con el presidente e, incluso, con el Consejo de Administracion (Chandler, 1977: 150).

Sin embargo, entre 1842-1870 fue imprescindible realizar innovaciones significativas en la
gestion de la empresa. Las innovaciones se produjeron en ese momento por dos razones. La
primera es que a partir de ese momento existia una real separacion entre la propiedad y
gestion®. Pero sobre todo, la razén fundamental para que se realizasen las innovaciones es
que empezaba a ser imposible organizar de forma sencilla las estructuras cada vez mas
complejas™.

Las mas importantes propuestas historicas de innovacion en el management ferroviario fueron
cinco (cuadro 3)®. La primera gran planificacion estructural y organizativa fue realizada por

% para Chandler (1977, 185) el hecho mas representativo es la reduccion del tiempo de viaje y de transhordos
para transportar una persona 0 una mercancia. Pone como ejemplo el viaje de Philadelphia a Chicago, que pasa
de nueve semanas y nueve transhordos en 1849, a un Gnico embarque y tres dias, en 1859.

% Chandler (1954: 248-263) analiza con detalle la ferroviaria New England en los afios 1830-1850 para
ejemplificar esta estructura.

% Lo cual se manifesté en que “el peso de los Consejos de Administracién determinaba la imposicion a los
gestores ferroviarios, casi todos técnicos y especialmente ingenieros, de métodos y formas de administracion
propios del mundo de las finanzas” (Vidal Olivares, 1997: 12).

% A final de 1890, Ginicamente 30 compafifas controlaban las 2/3 partes del total de lineas existentes en Estados
Unidos, parte de las cuales habian sido financiadas por bancos de inversion, lo que terminé reforzando el poder
de los intereses financieros sobre los técnicos en la gestion (Chandler, 1977: 251-269).

% os pioneros del management moderno son estas cinco figuras mas otras dos: John B. Jervis de la Michigan
Southern, y George C. McClellan de la Illinois Central. Todos ellos eran ingenieros civiles con una sélida
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la Western Railroad, cuando era su director George Washington Whistler, quien establecid los
principios directivos para la organizacion, y ademas, una estructura organizativa integrada por
tres tipos de actividad funcional basada en una division geogréafica (Salsbury, 1967: 182-184).

La segunda, realizada por Benjamin Henry Latrobe Il, de la Baltimore and Ohio Railroad
Company, se centr6 en la exigencia de una contabilidad financiera y una contabilidad de
gestion.

La tercera es la llevada a cabo por Daniel Craig Mc Callum, Superintendente general de la
New York & Erie Rail Road Company, desde 1855. Su aportacion se basa en mejorar los
resultados por medio de una adecuada organizacion interna del personal y de la informacion
que maneja.

En cuarto lugar, son destacables las innovaciones realizadas en la Pennsylvania Railroad
Company®’, por el ingeniero y financiero John Edgar Thomson, aunque también fue
importante, el ingeniero de la construccion del ferrocarril (también ingeniero civil) y ejecutivo
de la compafila Herman Haupt. En 1857, en esta compafiia se establecid una estructura de
empresa de caracter divisional, en la que se instaurd la forma de organizacion descentralizada
en divisiones tipo linea y staff.

Por ultimo, es necesario desatacar las innovaciones de gestion en materia de reestructuracion
interna realizadas por Charles Parkins en la Chicago, Burlington and Quincy Railroad, a
partir de 1885. La empresa adoptd la estructura descentralizada multidivisional de la
Pennsylvania dividiendo la empresa en cuatro divisiones operativas de caracter autonomo.

experiencia en la construccion de las lineas ferroviarias, y posteriormente tomaron las riendas de la direccion de
su respectiva sociedad ferroviaria. Estas figuras son analizadas por Chandler (1965b: 16-40).

% La Pennsylvania Railroad Company fue una de las empresas sobre las que Maristany (1906a: 4) conté sus
experiencias tras su viaje a Estados Unidos.
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Cuadro 3. Principales aportaciones organizativas en el siglo XIX en Estados Unidos

EMPRESA PERSONA ANO DE INNOVACIONES FUNDAMENTALES
COMIENZO DE
LA
INNOVACION
Western Railroad George Washington 1842 Primera gran planificacién estructural y organizativa
Whistler (1800-1849)
Establecid los principios directivos para la organizacion
Estructura organizativa integrada por tres tipos de
actividad funcional basada en una divisién geografica
Baltimore and Ohio | Benjamin Henry Latrobe 1845 Instauré una contabilidad financiera y una contabilidad
Railroad Company 11 (1806-1878) de gestion
Establecié un auditor interno (Chief Clerk)
New York & Erie Daniel Craig Mc Callum 1853 Mejor6 la organizacion interna
Rail Road Company | (1815-1878)
Realiz6 uno de los primeros organigramas
Organizé la estructura administrativa con el objeto de
asegurar una contabilizacién y control més precisos de
los gastos, y una valoracion mas efectiva de los hombres
y de los directivos
Definié de forma muy concreta las lineas de autoridad y
de responsabilidad.
Perfecciond la circulacion de la informacion interna
Formulé los principios generales organizativos y de la
administracion
Desarrollé sistemas para utilizar los datos generados
internamente como instrumentos practicos de gestion
Pennsylvania John Edgar Thomson 1857 Elaboré la forma de organizacion descentralizada en
Railroad Company (1808-1874) divisiones tipo linea y staff
Herman Haupt (1817-
1905)
Chicago Burlington | Charles Elliott Perkins 1885 Establecié una estructura descentralizada en cuatro
& Quincy Railroad (1840 -1907) divisiones operativas autonomas dentro del esquema
multidivisional

Fuente: Elaboracion propia

Las estructuras son cada vez mas complejas, por lo que la Western intentd6 mejorarla ante las
dificultades de organizar la empresa de forma tan sencilla. Este hecho fue precipitado,
ademas, por una serie de accidentes “achacables a las deficiencias de coordinacién de la
Western” (Salsbury, 1967: 182-184). Ante ambos hechos, la Western elabor6 un Informe para
intentar evitar colisiones y dirigir mejor a los empleados®. La nueva estructura organizativa
consistia en situar a tres grupos de directivos funcionales en cada una de las tres divisiones
operativas, geograficamente separadas y la creacion de unas oficinas centrales en Springfield
para controlar y coordinar las actividades de los tres directivos. Cada division contaba con un
director adjunto de transportes (que luego se llamé superintendente de division), un jefe de

% El objetivo expreso del Informe de la Western era “trazar lineas solidas de autoridad y de comunicacién para
la administracion, el mantenimiento y el funcionamiento del ferrocarril” (Salsbury, 1967: 186-187).
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via y un mecanico o capataz, encargado del depdsito de locomotoras y de los talleres. El
superintendente era responsable del funcionamiento del ferrocarril ante el presidente y los
miembros del consejo. La Western fue la primera empresa estadounidense que funcionaba por
medio de una estructura administrativa formal dirigida por ejecutivos asalariados.

Latrobe establecio una estructura similar a la de la Western con dos actividades funcionales y
con el superintendente como figura clave. Latrobe establecié una serie de reglas: “Los
objetivos consistian en acercar la supervision y la direccion general de todos los
departamentos a sus deberes y, mediante una division del trabajo asegurar una aplicacion
directa de los poderes de supervision a los elementos que se encuentren directamente a su
cargo y, en general, llevar de una manera méas precisa y responsable el departamento de
contabilidad” (Baltimore & Ohio Rail-Road Company, 1847b: 13). Dividio las funciones de
la empresa en dos actividades basicas: el funcionamiento del ferrocarril, y el desembolso de
dinero (Baltimore & Ohio Rail-Road Company: 1847a). Latrobe consideraba que esta
segunda funcién es mucho méas compleja en las ferroviarias que en el resto de empresas,
donde solo el director de la fabrica o el oficinista se encargaba del dinero; por el contrario en
un gran ferrocarril muchas personas manejaban todos los dias grandes sumas de dinero
(revisores, jefes de estacion, jefes de compras, encargados de talleres, de depoésitos de
locomotoras, etc.).

La Baltimore & Ohio centralizaba en el treasurer (tesorero) la responsabilidad financiera
total, dedicandose a partir de entonces a supervisar las transacciones internas, pero también
las externas, como por ejemplo la toma de decisiones ordinarias con acciones y obligaciones.

Dependiente del anterior, se situaba otra persona fisica -secretary (secretario)- que se ocupaba
de las operaciones internas, incluida la inspeccion del dinero manejado por el personal. Este
sujeto inspeccionaba todas las cuentas de pasajeros y mercancias y supervisaba a todos los
gue manejaban fondos de la empresa.

Dependiente a su vez del anterior se situaba el chief clerk (oficinista jefe), encargado de
elaborar y verificar las cuentas (Baltimore & Ohio Rail-Road Company, 1847a: 3). Ademas,
empez6 a producir documentos diarios donde se comparaba el trabajo efectuado por el
ferrocarril y los ingresos obtenidos. Las cifras diarias se resumian, a su vez, en informes
mensuales, que ofrecian numerosos datos. Los informes mensuales se convirtieron en
herramienta de gestion y en controles de honestidad y competencia de los empleados
(Baltimore & Ohio Rail-Road Company, 1847a: 3). Estos detallaban las transacciones
financieras, pero no estaban tan organizados como para permitir conocer el analisis de los
costes ocasionados por la actividad ferroviaria.

Cuando en la década de 1850 otras grandes lineas se pusieron en funcionamiento, crearon
estructuras similares a la Western. No obstante, estas estructuras no eran del todo dptimas si
las comparamos con las empresas medianas con una organizacion mas simple. Los costes
crecientes de transportar las mercancias aumentaban los problemas para dirigir eficientemente
estas lineas mas largas. En las grandes lineas, los gastos de explotacion por milla eran més
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altos que los de las lineas medianas. Daniel Craig Mc Callum (1815-1878), nombrado
superintendente general de la New York & Erie Rail Road Company en 1855, considerd que
este hecho tenia su origen en una organizacion interna inadecuada: “Un superintendente de
una empresa mediana puede ocuparse personalmente de los negocios, asi como visitar la linea
para dirigir los detalles, conoce de cerca a sus empleados,... En la gestién de una empresa
grande las cosas son bien diferentes. Cualquier sistema que pudiera aplicarse a un ferrocarril
pequefio seria inadecuado a las necesidades de uno grande; estoy completamente convencido
que el verdadero secreto del fracaso de las grandes ferrocarriles reside en la carencia de un
sistema de organizacion” (Mc Callum: 1856). El poder de los superintendentes incluia el
control sobre la contratacion y el despido de empleados, aunque sujeto al veto de la alta
direccion.

Mc Callum® dibujé un gréfico detallado, que supone uno de los primeros organigramas de
una empresa estadounidense (Chandler, 1956: 147-148).

En otofio de 1853, el Consejo de Administracion de la New York & Erie Rail Road Company
intent6 organizar la estructura administrativa con el objeto de asegurar una contabilizacion y
control méas precisos de los gastos, y una valoracion mas efectiva de los empleados y de los
directivos. Los miembros del Consejo esperaban conseguir este objetivo realizando unas
“comparaciones con los gastos de las diferentes operaciones con las de ferrocarriles
semejantes y con las diversas divisiones del mismo ferrocarril; y controlar los gastos de los
distintos revisores, maquinistas, etc.” (New York & Erie Rail Road Company, 1853: 47-48).

Mc Callum adoptd una estructura similar a la de la Western, aunque definié de forma més
precisa las lineas de autoridad y de responsabilidad. Las mayores aportaciones de este
directivo fueron dos. Por un lado, perfeccionar la circulacion de la informacién interna, tan
esencial para los altos directivos y mandos intermedios en su cometido de controlar y evaluar
el rendimiento de cada responsable. Por el otro, la de formular los principios generales de la
administracion.

Mc Callum intenté mejorar la exactitud de la informacion y la regularidad y rapidez con la
que circulaba. Los informes eran mas pormenorizados que los de la Baltimore&Ohio. Los
informes sobre el funcionamiento de la via férrea y la causa de los retrasos eran efectuados
cada hora, cada dia y cada mes. El telégrafo se convirtié en algo mas que un medio para

% |a revista American Railroad Journal, cuyo director era desde su fundacién en 1854 Henry Varnum Poor,
dedico mucho espacio a las innovaciones en la estructura y en los principios y procedimientos administrativos de
Mc Callum. El citado Poor partia del convencimiento de que el fracaso de las pequefias empresas del ferrocarril
de la época se basaba en los fallos en la administracion y operatividad de la compafila mas que en las bajas
tarifas recibidas, que era el argumento que ellas defendian. En su opinion, sélo con la aplicacion de la teoria del
management, basandose en los conocimientos empiricos que ingenieros como Mc Callum estaban desarrollando,
se podia contribuir al disefio de estrategias empresariales exitosas. Poor defendia que la eficiencia en la gestion
descansaba en tres principios: organizacion, para conseguir una division interna del trabajo; comunicacion, para
crear sisteméaticamente un flujo de informacién acerca de las tareas llevadas a cabo en las diferentes lineas; e
informacion, que consistia en el analisis continuo de todos los informes relativos al trabajo realizado.
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mejorar la seguridad de los trenes, para Mc Callum era un dispositivo para garantizar la
coordinacion y la evaluacion efectiva de las unidades a su cargo.

El sistema se basaba en los informes diarios que obligatoriamente rellenaban los revisores,
agentes e ingenieros. Estos informes se convertian en estadillos mensuales que eran
complementados con informacion adicional proporcionada por los directivos de las divisiones
y los jefes de departamentos funcionales. Toda esta informacion era entregada a los
superintendentes de division y al superintendente general. Los contenidos de esta informacion
eran tanto de movimiento fisico de trenes y trafico como de naturaleza econdmica, para
entender y controlar los costes y para fijar las tarifas, por ejemplo, millas recorridas, trabajos
realizados, costes de reparacion o gastos de explotacion incurridos. Por esta razon, permitia la
comparacion del trabajo entre las distintas unidades operativas de la empresa e incluso con el
resto de empresas ferroviarias.

Las innovaciones organizativas de Mc Callum aumentaron la eficiencia de la New York &
Erie’®, al tiempo que redujeron el nimero de trabajadores (Poor, 1854: 549). Ningin hombre
de negocios habia mostrado tanta preocupacion hasta ese momento por la teoria y principios
organizativos, pero sobre todo, nadie habia desarrollado sistemas para utilizar los datos

generados internamente como instrumentos practicos de gestion™®.

Mc Callum (1855) define los siguientes principios generales de la administracion:

e Establecer una division adecuada de las responsabilidades

e Otorgar el poder suficiente para permitir que lo anterior se lleve a cabo en su totalidad
y para que la autoridad sea proporcional a la responsabilidad

e Establecer medios que permitan saber si tales responsabilidades se cumplen

¢ Informar rapidamente acerca de todas las negligencias ocurridas, con el fin de que los
errores puedan corregirse inmediatamente

e Obtener dicha informacion por medio de informes y comprobaciones diarias, que no
molesten a los directivos ni reduzcan su influencia sobre los subordinados

e Adoptar un sistema que no sélo permita al superintendente general detectar errores
inmediatamente, sino también descubrir al culpable.

John Edgar Thomson (1808-1874) de la Pennsylvania Railroad Company® elaboré en 1857
la forma de organizacién descentralizada en divisiones tipo linea y staff, donde la linea se
centra en la funcion fundamental de la empresa -la produccion-, mientras que el staff se

100 Estas innovaciones en la estructura y en los principios y procedimientos administrativos de Mc Callum fueron
probados en un principio en la Erie, aunque donde se debe valorar realmente su aplicacién y validez es en la
implantacion en la Pennsylvania.

101 Chandler (1977: 162) apoya estas ideas comparandolas con los escritos de Montgomery sobre las érdenes de
los propietarios de las plantaciones y con lo escrito por Pollard en su obra Genesis of Modern Management. En
ninguno de los dos se hace referencia al control, disciplina y evaluacion de los directivos frente a los empleados.
La importancia y novedad de las ideas de Mc Callum es clara.

192 |_a Pennsylvania Railroad era la compafifa con més trabajadores del mundo; empleaba en la década de 1890 a
maés de 110.000 trabajadores. Ademas, su administracion era considerada “la mejor del pais” (Van Oss, 1893:
235).
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dedica a la asistencia y a la consultoria. La estructura linea-staff permite alcanzar los objetivos
béasicos de la organizacion, estableciendo que los 6rganos de linea son los responsables de la
consecucion de dichos objetivos, mientras que los organos de staff son el apoyo, ayuda y
asesoria para la organizacion lineal.

Para gestionar la organizacion, los directivos instrumentaron un sistema de administracion
constituido por una diferenciacion de la plantilla en empleados de linea y empleados de staff.
Los directores responsables del movimiento de trenes eran empleados de linea, pues actuaban
en linea de autoridad desde el presidente hasta el director general, al superintendente general y
al superintendente de la division. Los directores responsables de otras funciones, como el
departamento financiero, formaban parte del staff. Los empleados de linea dirigian el
movimiento de hombres y trenes, los directivos staff fijaban las normas y las politicas de sus
departamentos funcionales.

Una vez tomada la decision, los directores generales supervisaban, evaluaban y coordinaban
las actividades diarias de su administracion territorial. Los directores y supervisados
trabajaban en estrecha colaboracion para confeccionar las tarifas (Pennsylvania Railroad
Company, 1873: 14). Los directivos (primer nivel de administracién) nombraban al personal
directivo de cada una de sus divisiones. En cada una de las divisiones, los directores generales
(segundo nivel de administracion) eran los responsables del rendimiento financiero, siempre
dentro de la politica general de la compafiia. Las obligaciones de los superintendentes
generales (tercer nivel de administracion) que dependian del director general suponian “una
supervision continuada méas que una direccion independiente”'®. Por (Gltimo, los
superintendentes de division (cuarto nivel de administracién) se dedicaban a la circulacion
cotidiana de trenes y trafico. En todos los niveles existia la distincion entre la linea y el staff
(Pennsylvania Railroad Company, 1873: 16, 17 y 20; 1881: 26).

La estructura de la Pennsylvania era descentralizada, con redes autbnomas responsables de las
actividades cotidianas y una oficina central para supervisar y planificar a largo plazo. Los
altos directivos tenian sus despachos en la oficina central de la compafiia en Philadelphia. El
presidente y los tres vicepresidentes eran responsables de coordinar y evaluar el
funcionamiento de las tres redes autonomas, y de planificar y asignar los recursos para la red
en su conjunto™®.

Chicago Burlington & Quincy Railroad adoptdé la estructura descentralizada de la
Pennsylvania. Establecié cuatro divisiones operativas autonomas. Cada una tenia sus
departamentos de transporte, de trafico, juridico, de contabilidad y de compras. Sélo los
departamentos de contabilidad y de compras tenian contacto directo con la oficina central.
Los otros tres departamentos dependian directamente del director general encargado de la
division. El vicepresidente tercero tenia la tarea de supervisar la situacion financiera, para ello

193 Estas palabras estan tomadas de “Historical development of the organization of the Pennsylvania Railroad”,
Railroad Gazette, 1882, pp. 766 y ss. Reeditado por Jenks (1961: 174).

104 |_a Pennsylvania habia creado una estructura que permitia a los altos directivos, trabajando en grupo, evaluar
coordinar y asignar recursos a toda la red (Chandler, 1977: 273).
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obtenia informes periddicos de los libros de contabilidad y pasaba una comunicacion
trimestral al presidente.

En los afios posteriores a la Guerra Civil, la estructura de la Pennsylvania fue utilizada, con
modificaciones, por las lineas ferroviarias estadounidenses que llevaban mucho trafico a larga
distancia (la Michigan Central, la Michigan Southern y la Chicago Burlington & Quincy
Railroad). Sin embargo, no todas las ferroviarias utilizaron esta estructura divisional
descentralizada, pues coexistio con una estructura “departamental”, en las que el presidente y
superintendente general no delegaban su autoridad, sino que los directivos de las divisiones
geogréficas (transporte, material motor, mantenimiento de vias, pasajeros, mercancias y
contabilidad) dependian directamente de sus superiores de la oficina central. La estructura
“departamental” fue utilizada por las ferroviarias estadounidenses con trafico local y que no
prestaron mucha atencion a los problemas de organizacién, como la New York Central. Esta

estructura era muy similar a la implantada por las ferroviarias europeas de la época™®.

En la década de 1880, las grandes sociedades ferroviarias presentaban un organigrama muy
homogéneo®. El Board of Directors tenia mando directo sobre el President bajo el cual
existe tres Vicepresidents (Finanzas, Transporte y Trafico). El vicepresidente de Finanzas
controlaba dos personas (Treasurer y Comptroller) sobre las que dependian todos los
contables de la empresa.

En las décadas de 1880-1900 aparecen nuevos modelos de relaciones entre las empresas
ferroviarias que modifican, a su vez, la estructura organizativa y contable de las ferroviarias.
Las nuevas estructuras organizativas estaban caracterizadas por la interaccion de los tres tipos
de hombres de negocios: los inversores, los directivos (directores) y los especuladores.

Los altos directivos tomaban las decisiones relativas a la politica basica y a la estrategia de
crecimiento del ferrocarril. Entre otros asuntos, fijaban los objetivos a largo plazo y asignaban
los recursos de hombres, dinero y material movil necesarios para llevar a cabo estos fines.
Ademas, establecian alianzas con las lineas rivales, ademas, decidian cuando unirse y por
cuanto tiempo.

Los altos directivos incluian a dos tipos de hombre de negocios diferentes: el directivo que
habia hecho su carrera en los ferrocarriles y el empresario o financiero que habia invertido en
ellos. El presidente y el tesorero solian ser inversores o representantes de éstos, mientras que
el director general y los jefes de departamento de transporte y de trafico eran siempre

directivos profesionales'®’.

1051 a organizacion departamental de los ferrocarriles briténicos fue descrita por Morris (1920, cap. 6).

106 Chandler (1977: 204) describe el organigrama de las grandes sociedades ferroviarias en la década de 1880.

97 Cochran (1953: Appendix) resume la vida profesional de 60 presidentes de compafiias ferroviarias. En la
década de 1850 la mayoria de los presidentes eran accionistas o representantes de los accionistas designados sin
escalar la jerarquia administrativa, y en la de 1890 la mayoria eran directivos profesionales que habian pasado
toda su vida activa como ejecutivos de los ferrocarriles.

52



La politica y la estrategia decidida por los altos directivos requeria la aprobacion del Consejo
de Administracion, en especial de su presidente. Los miembros del Consejo -empresarios con
éxito- trabajaban en el ferrocarril a tiempo parcial, eran casi siempre, 0 grandes inversores, 0
sus portavoces.

Los objetivos de estos dos grupos no eran siempre los mismos. Los directivos, que casi nunca
poseian acciones, cuidaban de la buena marcha y del crecimiento a largo plazo de la
organizacion en la que trabajaban desde que comenzaron su vida laboral; normalmente
preferian reducir dividendos para garantizar la estabilidad a largo plazo. Por el contrario, los
representantes de los inversores daban prioridad al mantenimiento de los dividendos que les
asegurara una tasa de rendimiento de las inversores razonable y continua; por supuesto, los
inversores eran reacios a gastar grandes cantidades en ampliar las instalaciones del ferrocarril.

El tipo de inversores cuyos representantes eran miembros del Consejo y llegaban a ser
presidentes y tesoreros cambiaron con el tiempo. En la década de 1850 los inversores eran
comerciantes, agricultores o fabricantes que fomentaron y financiaron los ferrocarriles para
mejorar la fortuna de su ciudad o regién. A medida que los ferrocarriles aumentaban de
tamafio y demandaban maés capitales, los capitales locales tenian que complementarse con
fondos de todo el pais; en este entorno los Consejos empezaron a representar a los inversores
que aportaban este capital.

Posteriormente aparecid otro tipo de hombre de negocios: los especuladores. Eran miembros
de los Consejos de Administracion, o ejercian de presidentes o tesoreros. Los especuladores
diferian de directivos e inversores en que no tenian intereses a largo plazo, pues no esperaban
ganarse la vida laboral con un salario de por vida, ni recibir unos ingresos con la prestacion de
unos servicios. Sus beneficios eran obtenidos de las actividades auxiliares (como la
construcciéon o las compafiias de transporte rapido de mercancias), pero sobre todo de la
manipulacion del precio de los valores ferroviarios. Esta especulacion se pudo realizar gracias
a la centralizacion e institucionalizacién del mercado de capitales en la década de 1850 en
Wall Street, acontecida porque fue posible comprar y vender grandes paquetes de acciones,
controlar las lineas férreas y manipular sus titulos por medio de la posibilidad de transferir de
forma masiva los titulos.

La estrategia de los ferrocarriles estaba determinada por la interaccion de los tres tipos de
hombres de negocios: los inversores y los directivos acordaban una estrategia; los directivos
la planificaban y la llevaban a cabo; por su parte, los especuladores eran quienes convencian a
los inversores para que los directivos emprendieran dicha estrategia.

Las estrategias derivadas de especuladores, inversores y directivos facilitaron el proceso de
crecimiento de las primeras empresas modernas. Permitieron la constitucion de empresas
gigantes (con muchisimo capital y personal) que fusionaron e interiorizaron la propiedad, el

personal y las actividades de una serie de grandes empresas™®.

198 | as redes no se crearon para reducir los costes o para incrementar los beneficios. Las estrategias tampoco se
emprendieron para satisfacer ninguna necesidad o para aprovechar las oportunidades que se derivaron de la
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En la década de 1880 los directivos utilizaron a los especuladores con el fin de obtener el
apoyo de inversores reacios a gastar los fondos necesarios para la creacion de las redes
ferroviarias. Por ello, hicieron alianzas con bancos de inversion como J.P Morgan &
Company, Kuhn, Loeb & Company o Drexler & Company. Unicamente estas empresas
bancarias contaban con los medios y las conexiones para atraer las enormes sumas de capital

que se necesitaban®®.

En aquellos ferrocarriles financiados por los bancos de inversion (la mayoria de las grandes
redes ferroviarias), los presidentes eran directivos experimentados. Los directivos tenian una
autonomia completa en materia de operaciones, mientras que el Consejo conservaba la
vigilancia en asuntos financieros, incluyendo la politica de dividendos y la asignacion de
recursos financieros. Los miembros de los bancos de inversion presidian los Consejos.

Los bancos de inversién iniciaron reformas financieras y administrativas. Con respecto a las
finanzas disminuyeron las cargas fijas de la deuda, al convertir las obligaciones en acciones
privilegiadas. En la reorganizacion administrativa, los banqueros adoptaron la estructura
centralizada, como tenia la Illinois, en lugar de la descentralizada caracteristica de la
Pennsylvania y de la Burlington.

La Illinois concentrd en Chicago todas las decisiones relativas al trafico, al transporte y a las
finanzas. Como la mayoria de los miembros del Consejo vivian en New York y se dedicaban
a otros negocios, tenian poco tiempo para examinar las actividades pasadas o planificar las
futuras. Los financieros del banco de inversién preferian esta estructura porque la
concentracion en Chicago facilitaba las consultas por parte de los directivos y permitia que los
miembros del Consejo que residian en New York contactaran més facilmente con ellos.

A comienzos del siglo XX, todas las grandes comparfiias volvieron a una estructura
centralizada. Pero en este tiempo no hubo tanto consenso con la estructura a utilizar. Aunque
algunos abandonaron la organizacion divisional, con su diferenciacion entre linea y staff, y
adoptaron la organizacion departamental, la mayoria continuaron utilizando la organizacion
tipo linea y staff para garantizar la coordinacion eficaz de la circulacion de trenes y de tréfico.

El declive de los ferrocarriles en Estados Unidos lleg6 en la década de 1920. Las razones de
ello fueron las siguientes (Morris, 1973): el bajo nivel de los directivos contratados; la
incorporacion masiva de personas procedentes del comercio y de la administracion mas
simple frente a los graduados universitarios; el hecho de que los ingenieros dejaran de tener
protagonismo en las compafiias para dejar paso a los juristas en los niveles mas altos de

mejora de la coordinacién administrativa. En la década de 1880, la red de ferrocarriles estadounidenses ya habia
conseguido dicha coordinacion gracias a la cooperacion entre las empresas. EI motivo de la creacion de las redes
fue defensivo: asegurar un flujo continuado de mercancias y pasajeros a través de las instalaciones de los
ferrocarriles mediante un control total de las conexiones (Chandler, 1977: 220).

199 Debido a esto, en la década de 1880 se “tendieron 75.000 millas de vias en Estados Unidos, con mucho, la
mayor cantidad de millas construida jamas en ninguna década y en ninguna parte del mundo” (Dagget, 1908: V).
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responsabilidad de las empresas; y una burocracia demasiado jerarquizada en la que la
antigliedad primaba como método de ascenso fundamental.

2.1.4 Avances en la estructura contable

En el siglo XIX, a raiz de las grandes necesidades de financiacion con el proceso de
industrializacion, se produce a nivel mundial una evolucion significativa en el suministro de
informacion contable externa debido fundamentalmente a las necesidades de los inversores y
financiadores.

El éxito en la organizacién y gestion del ferrocarril de New York & Erie de Mc Callum se
basaba en la confeccion de estadisticas internas como medio fundamental para aplicar una
direccion cientifica del negocio ferroviario. Los primeros gestores de las compafiias del
ferrocarril en Estados Unidos se sirvieron de la estadistica y la contabilidad para conocer los
costes operativos de las compafiias y establecer las tarifas adecuadas para mercancias y
pasajeros'’®. De este modo se rompia el viejo planteamiento segtn el cual sélo se podian
obtener altos beneficios si las tarifas eran elevadas, planteamiento ampliamente aceptado

entre las primeras compafiias estadounidenses™*.

Al contrario que las innovaciones estructurales, las innovaciones contables no vinieron de las
necesidades de volumen fisico de las actividades, llegaron para mejorar la eficiencia de las
empresas que voluntariamente las aplicaron. Hasta la irrupcion de las ferroviarias
estadounidenses ninguna otra empresa habia tenido que dirigir un ndmero tan grande de
hombres y oficinas diseminados por extensas zonas geogréaficas. Por esta razon, para poder
funcionar, deberian organizarse en departamentos funcionales y tener un flujo continuado de
informacion interna. Sin embargo, las innovaciones en contabilidad y control fueron més alla
de las simples necesidades. Las lineas férreas podian haber funcionado sin auditores internos
y sin desarrollar los procedimientos de contabilidad financiera, de capital y de costes,
concebidos por Mc Callum, Thomson y Fink. Es méas, muchas funcionaron sin ellas, en
concreto, la mayoria de las ferroviarias estadounidenses pequefias, pero también bastantes de
las grandes. No obstante, las empresas que las aplicaron aumentaron la eficiencia y
productividad.

Las innovaciones en los procedimientos administrativos, organizativos y de contabilidad de
las décadas de 1850 y 1860, que se convirtieron en practicas habituales en las de 1870 y 1880,
permitieron una utilizacion mas intensiva del material disponible y un reparto méas rapido de
los productos, al proporcionar un control mas efectivo sobre las operaciones del ferrocarril.

En Estados Unidos, la empresa que gestionaba la primera linea de ferrocarril ya utilizaba la
partida doble y desde entonces todas las empresas ferroviarias han basado sus registros en este

10«5 estadistica y la contabilidad fueron convirtiéndose en la piedra angular sobre la que se edific el
management moderno” (Vidal Olivares, 1997: 10).

11 5eq(in Vidal Olivares (1997: 11), el viejo planteamiento segtn el cual sélo se podian obtener altos beneficios
si las tarifas eran elevadas, no fue superado nunca por las empresas privadas espariolas.
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método (Knight y Latrobe, 1838: 4 y 13-19). Los accionistas representados en el consejo de la
Boston & Worcester Railroad en 1831 afirman que se llevan las cuentas “en un estilo
estrictamente mercantil, segun el método italiano de contabilidad por partida doble”
(Kirkland, 1948a: 338).

El volumen de transacciones financieras, de trafico y de pasajeros realizados por el gran
ferrocarril, llevé a los directivos a sentar las bases de una moderna contabilidad de empresas.
Los métodos originados en la década de 1850, y perfeccionadas en los afios siguientes para las
ferroviarias, fueron adoptados por las grandes empresas industriales de la década de 1880, y
continuaron siendo las técnicas de contabilidad béasicas utilizadas en la empresa
estadounidense de cualquier sector hasta bien entrado el siglo XX*2. A partir de estas
innovaciones se produjo un enorme interés sobre los métodos de contabilidad™".

Las nuevas practicas contables se dividieron en tres categorias: contabilidad externa (incluido
el analisis econdémico y financiero), de capital y de gestion.

La disciplina contable debe dar respuesta a las necesidades de informacion financiera
derivadas de la actividad econémica desplegada por la empresa. Respecto a la contabilidad
externa, que permite el analisis econdémico financiero, tanto temporal como interempresarial,
la doctrina progreso pronto, pues de inmediato los organismos crearon listados de cuentas. No
obstante, los verdaderos protagonistas fueron las propias empresas, con su disefio de su
sistema contable, a partir de lo establecido por la doctrina y sobre todo por los organismos de
la época.

Los organismos de normalizacion contable fueron muy importantes en esa época en Estados
Unidos, todo lo contrario que en Espafia, donde 0 no existieron o no fueron relevantes.

La Convention of Railroad Commissioners, celebrada en Saratoga el 10 de junio de 1879, fue
una reunion de comisionados estatales de ferrocarriles que pretendian establecer métodos de
contabilidad uniformes'™* para todos los ferrocarriles estadounidenses. EI modelo de
contabilidad recomendado por la Convencidn se encuentra en un apéndice del documento que
refleja las actas y conclusiones (Convention of Railroad Commissioners, 1879: appendix IX,
n® 21). El modelo propuesto en esta reunion se basaba en tres documentos: “Esquema
general”, “Analisis de ingresos y gastos” y “Activos y pasivos”.

El “Esquema general” es un documento presentado en una unica columna, donde se resumen
los componentes detallados de gastos e ingresos obtenidos del segundo documento: “Analisis

12 | as grandes empresas industriales sélo modificaron los métodos de contabilidad ideados por los ferrocarriles,
sobre todo la referida a la contabilidad de gestion, a mediados del siglo XIX, y esto lo hicieron “porque sus
actividades eran muy distintas a las del transporte” (Chandler, 1977: 182).

113 | as revistas dedicadas a la industria del ferrocarril, especialmente American Railroad Journal, de Henry
Varnum Poor, y las revistas financieras, como Banker’s magazine o Commercial and Finance Chronicle,
publicaron, en esa época, numerosos articulos y editoriales sobre la contabilidad ferroviaria.

114 os antecedentes a favor de una contabilidad uniforme que di6 lugar a esta reunién puede observarse en
Kirkland (1948b: 335-339).
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de ingresos y gastos”. El “Esquema general” parte de los “ingresos totales”, a los que se les
resta una partida denominada “gastos totales, incluyendo impuestos”, en los que extraflamente
no estan incluidos ni los arrendamientos ni los gastos financieros. La diferencia entre
“ingresos totales” menos “gastos totales, incluyendo impuestos” constituyen los “ingresos
netos”. A esta partida se le restan los arrendamientos y los gastos financieros de la deuda para
llegar al saldo de pérdidas y ganancias. En este mismo documento, pero en un epigrafe
separado del resto aparece el titulo mas importante y significativo del modelo propuesto:
“Cargos y abonos en la cuenta de propiedad durante el ano”. En este apartado se incluyen dos
conceptos. En primer lugar, las reparaciones y renovaciones, que se cargaban en los gastos de
explotacion y no en las cuentas de capital. Solamente se cargaba un gasto en las cuentas de
neto cuando las instalaciones antiguas incrementaban el valor de la propiedad por encima del
coste de renovar las estructuras originales; en estos casos, se cargaba la diferencia. En
segundo lugar se registran los cambios en el valor de los bienes inmuebles y de otras
propiedades pertenecientes a la compafiia.

El estado denominado “Analisis de ingresos y gastos” estd formado por una unica columna
que recoge los listados detallados, primero de los ingresos y luego de los gastos, con una
suma al final de cada uno de los conceptos. En los ingresos se diferencian entre larga
distancia y locales, y esto se hace tanto de pasajeros como de mercancias. En los gastos se
detallan los impuestos, las reparaciones, las sustituciones, los gastos de mantenimiento y los
gastos excepcionales como dafios a la propiedad, y pérdidas de mercancias y equipajes; todos
los gastos excepto arrendamientos y gastos financieros; se incluyen todos los gastos excepto
arrendamientos y gastos financieros.

El estado “Activos y pasivos” ofrece la informacion de las masas patrimoniales. Los activos
estan expresados sin ningln criterio temporal, es decir no indica si son de corto y de largo
plazo, o si son corrientes y no corrientes. Los activos estan divididos en cinco titulos con
subapartados en los dos Ultimos: cuenta de construccion, cuenta de material mavil, otras
inversiones, partidas en efectivo y otros activos. Los pasivos estan divididos en cuatro titulos,
teniendo subapartados Unicamente el tercero: capital, deuda consolidada, deuda flotante y
cuenta de ingresos o pérdidas y ganancias. Al final de estos cuatro elementos se recoge la
suma de pasivos. En los pasivos si se realiza una clasificacion temporal; pues separa el capital
del resto de la financiacion ajena, que estd dividida en deuda a largo plazo (“consolidada”
para Convention), y de corto plazo (“flotante” para Convention), por ultimo incorpora el saldo
del resultado del ejercicio. No recoge una partida de patrimonio neto, pero al incluir capital y
resultados, podemos realizar una comparacién interempresarial. No aparece ninguna partida,
titulo o apartado para recoger las reservas. Después de la suma de pasivos se incluye un
apartado separado denominado “Pasivos ciertos o imprevistos no incluidos en el balance” que
recoge las obligaciones garantizadas por la campafia o las cargas sobre sus ferrocarriles, los
intereses vencidos sobre ellas y, por ultimo, otros pasivos distintos de los anteriores.

57



Por otro lado, desde 1900 Interstate Commerce Commission (1900; 1908a; 1908b; 1909;
1910; 1911; 1913; 1914a; 1914b; 1915; 1930) iban estableciendo listados completo y
detallados de todas las cuentas, tanto de activo, pasivo, ingreso y gasto™*®.

Posteriormente, tomo el relevo la Association of American Railroads (1951), creando un
listado de cuentas mas sistematico y detallado. Este organismo separé las cuentas en ingresos
(grupo 7), gastos (grupo 5) y todas las de balance (grupo 1, 2, 3, 4 y 6). Ademas, como
novedad, establece subcuentas o cuentas de desglose, estableciendo cuentas intermedias (por
ejemplo 702 %2). También instaur0 una diferenciacion de cuentas entre grandes y pequefias
empresas, estableciendo diferente listado para los grandes y pequefios transportistas (large
carriers o small carriers). Por tltimo, realizé una diferencia en el balance entre largo y corto
plazo, apareciendo el concepto de activo o pasivo corriente. El lado del activo (asset side) se
divide entre Investments, Current assets, Deferred assets, Unadjusted debits. El lado del
pasivo (liability side) se divide en: Stock, Long Term debt, Current liabilities, Deferred
liabilities, Unadjusted credits, Surplus.

Aunque los organismos tuvieron mucha importancia, las innovaciones de la contabilidad
financiera estuvieron originadas de la practica empresarial. Para satisfacer las necesidades
informativas de las primeras empresas modernas, los directivos de los grandes ferrocarriles
estadounidenses de las décadas de 1850 y 1860 inventaron gran parte de las técnicas béasicas
de la contabilidad financiera actual. Los directivos que realizaron las contribuciones mas
significativas fueron Latrone, Mc Callum, pero sobre todo J. Edgar Thomson y el resto de
responsables de la Pennsylvania Railroad.

La contabilidad externa requeria de la codificacion de los datos registrados de las miles de
transacciones realizadas por las grandes empresas ferroviarias, con el objetivo de elaborar el
balance, por un lado, y permitir un andlisis del rendimiento financiero, por otro™®. La
codificacion de estas empresas ferroviarias era mucho mas compleja, que las del resto de
industrias que habian existido hasta el momento. La Unica que podria asemejarse era la textil,
pero las comparaciones eran concluyentes: la mayor fabrica textil poseia, como mucho, seis
grupos de cuentas, mientras que la Pennsylvania tenia en el afio 1857, en el que Thomson
reorganiz6 el departamento de contabilidad, 144 grupos bésicos de anotaciones contables. De
estas cuentas, 33 pertenecian a la oficina de pasajeros, 2 a las mercancias, 26 a la de materia
motor, 9 a la oficina de mantenimiento de vagones, 22 a la de mantenimiento de vias, 21 a
construccion y materiales y 8 a gastos generales™’. Otra diferencia significativa es que en la
industria textil s6lo se confeccionaban los informes semestralmente, mientras que las de la
Pennsylvania se realizaban mensualmente, y el interventor las enviaba, de forma impresa, al

15 Como comparacién, White (1925) establecié un listado de cuentas para ingresos y gastos.

16 Aunque el analisis econémico-financiero es un concepto méas amplio, que incluye el estudio de otros
pardmetros, fundamentalmente la solvencia y la liquidez, en estos primeros afios las ferroviarias se limitaron a
analizar la rentabilidad.

17| a codificacién de cuentas de la Pennsylvania puede observarse directamente en la documentacién de la
compafiia (Pennsylvania Railroad Company, 1851: 60-61; 1852: 103-104; 1856:74-75). Un anélisis de ellas fue
realizada por Wilson (2010).
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Consejo de Administracion a la mitad del mes siguiente. Los totales de informes mensuales se
consolidaban al final del ejercicio contable en la memoria anual.

En 1851, el Informe Anual de la Pennsylvania mostraba el nimero de pasajeros que habian
entrado al mes en cada estacion, asi como las toneladas de mercancias transportadas,
diferenciando las transportadas localmente de las de larga distancia (Pennsylvania Railroad
Company: 1851: 60-61).

Las grandes ferroviarias establecieron grandes departamentos de intervencion, en los que se
incluia un gran nimero de contables y de auditores internos.

Los miembros del Consejo de Administracion y los inversores hicieron uso de los datos
existentes en los informes anuales y en el resto de informacién derivada del departamento de
intervencion para evaluar el rendimiento. A finales de la década de 1850, la “ratio de partidas
de ingresos frente a gastos”, era la manera mas utilizada para juzgar los resultados
financieros. Las perdidas y ganancias no eran suficientes por si solas. Las ganancias tenian
que compararse con el volumen de negocio. Un mejor indicador era la ratio que comparaba
los ingresos y los gastos de un ferrocarril, es decir el porcentaje de los ingresos brutos que

habfan sido necesarios para cubrir los gastos de explotacion**®.

Al igual que ocurria con la codificacion de la contabilidad externa, la contabilidad del
capital de las empresas ferroviarias no tenian precedentes. Ningun tipo de empresa habia
prestado tanta atencion a la contabilidad del capital, sin duda porque ningln otro tipo de
empresa privada habia realizado nunca inversiones tan grandes en capital, instalaciones y
equipo.

En la década de 1850, los directivos del ferrocarril, los accionistas y los periodistas dedicaron
mucho tiempo a establecer con claridad la distincion entre la cuenta de capital (también
denominada de construccion) y la cuenta de explotacion'*®. El origen de esta discusion es que
los directivos podian aparentar que estaban obteniendo unos beneficios que no estaban
ganando en realidad, cargando los gastos de explotacion en las cuentas de construccién. Esto
lo hacian para intentar aumentar las posibilidades de la empresa de conseguir fondos para
completar o continuar la construccion. Con estas discusiones publicas, comenzaba la atencion
de la literatura financiera sobre la contabilidad creativa.

Una vez que se terminaba un ferrocarril, y que se cerraba la cuenta de construccion, su cuantia
total se registraba en el activo del balance como una cuenta de capital o de propiedad.

Una vez activado surgia el problema de cémo determinar la depreciacion de los activos de
capital del ferrocarril (en estos afios se intentaba registrar la depreciacion por uso e incluso
por la obsolescencia, no se tenia en cuenta aun el desuso). Este factor era fundamental en las

18 Bl empleo de la “ratio de partidas de ingresos frente a gastos” en la década de 1850 se puede analizar en
Chandler (1956: 139), mientras que la aplicacion en el siglo XX se encuentra en Rippley (1915: 112-115).
119 Estas ideas son compartidas por Kirkland (1948a: 340-344; 1948h: 332-335).
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ferroviarias, porque sus activos tenian mucho mas valor que los de las fabricas de otras
industrias, y encima se depreciaban a mayor velocidad. Para calcular la depreciacion, las
primeras lineas ferroviarias, como la Boston&Worcester, comenzaron empleando los
procedimientos de célculo de las fabricas textiles. Incorporaron cantidades en los fondos de
imprevistos o en las cuentas de pérdidas y ganancias con el objeto de tenerlo disponible para
reparaciones costosas 0 para comprar nuevos equipos.

Sin embargo, en la década de 1850 los ejecutivos de los nuevos grandes ferrocarriles
empezaron a considerar la depreciacion como un gasto de explotacion, y lo hicieron cargando
las reparaciones y las renovaciones en las cuentas de explotacion. La Pennsylvania Railroad
Company explica que realizaba esta operativa de cargar las reparaciones y las renovaciones en
los gastos de explotacion “para que la cuenta de capital contintie reflejando el verdadero valor
de los activos de capital”, ya sean vagones, locomotoras, pero también carriles, traviesas y
puentes (Pennsylvania Railroad Company, 1852: 15). Este procedimiento evitd el complejo
problema de determinar la depreciacién, pero no garantizé la disponibilidad de fondos para
cuantiosas renovaciones y reparaciones'?,

La Pennsylvania Railroad Company también fue pionera en la dotacion de una reserva antes
del reparto de dividendos, y en instaurar un principio de prudencia que rigiera los registros de
la empresa para evitar una posible descapitalizacion de la empresa frente a terceros: “Si la
compafiia habia declarado dividendos con cargo a sus beneficios, seria prudente llevar una
parte de éstos a un fondo de reserva” (Pennsylvania Railroad Company, 1856: 12).

Tras saldar los ingresos con los gastos, la compafiia deducia impuestos, intereses y otras
cargas y luego fijaba los dividendos al 6%. El saldo excedente iba a un “fondo de
imprevistos” (Pennsylvania Railroad Company, 1856: 12). Estas cuentas eran utilizadas para
satisfacer demandas anticipadas de reparaciones y renovaciones de vias y materiales hasta
1866. En 1866 se dejo de utilizar las cuentas de imprevistos independientes, a partir de ese
momento se mantuvo simplemente la cuenta de excedentes suficientemente dotadas para
acometer estas reparaciones y renovaciones.

Hasta la década de 1870, este tipo de contabilidad de renovaciones'?! seré la forma estandar
de la contabilidad de capital utilizada por los ferrocarriles estadounidenses (Chandler, 1977:
172). Las reparaciones y renovaciones se cargaban en los gastos de explotaciéon y no en las
cuentas de capital o propiedad. Las dos cuentas -una para la construcciéon y otra para el
material movil- se alteraban Unicamente cuando se afiadian nuevas instalaciones o cuando se
dejaban de utilizar algunas ya existentes. El procedimiento fue definido del siguiente modo:
“No se debe cargar ninglin gasto en las cuentas de propiedad, excepto en caso de un aumento
real en la construccion, en los materiales y en la propiedad, a menos que se haga en
instalaciones antiguas de forma que incremente claramente el valor de la propiedad por
encima del coste de renovar las estructuras originales. En estos casos, s6lo se debe cargar la

120 En las ferroviarias estadounidenses no se mantenian fondos de reserva para las renovaciones y las
reparaciones, al igual que ocurria en las empresas originadas en la revolucién industrial inglesa.
121 E] método de contabilidad de renovaciones fue descrito con detalle por Brief (1966: 1-23; 1968: 21).
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cuantia del coste diferencial, y se debe especificar la cantidad asignada a la antigua
instalacion” (Convention of Railroad Commissioners: 1879).

Cargando las reparaciones y las renovaciones en los gastos de explotacion, el valor de la
propiedad se mantenia tedricamente inalterado. EI método de contabilidad de renovaciones
suponia que el beneficio se calculaba por diferencia entre los ingresos y los gastos de

explotacion, y no como la tasa de rendimiento sobre la inversion en activos reales?.

El método de contabilidad de renovaciones presentaba dos inconvenientes. En primer lugar, la
utilizacion de la contabilidad de renovaciones imposibilitd conocer cuanto capital se habia
invertido en instalaciones y material movil, pues parte de los costes de capital se habian
absorbido como gastos de explotacion. De esta forma, la ratio de partidas de ingresos frente a
gastos se convirtio en el instrumento basico para analizar el rendimiento financiero de las
compafiias ferroviarias en lugar de la tasa de rendimiento sobre la inversion en activos reales,
pues este Ultimo dato no se podia calcular. En segundo lugar, este método de determinar la
depreciacion suponia asimismo que la contabilidad exageraba los gastos de explotacion e
infravaloraba el consumo de capital*®.

Mientras que las innovaciones en la contabilidad financiera y de capital se produjeron en el
periodo 1850-1870, las innovaciones en la contabilidad de gestién se produjeron desde 1840
en el calculo y analisis de los costes, y desde 1881 en la planificacion y el control en las
ferrovias estadounidenses. La mayor innovacion contable es el paso de la teneduria de libros a
la contabilidad como instrumento de la direccion empresarial, y este no se produjo en las
empresas britanicas durante la Revolucién Industrial, porque era tan alto el margen de
beneficio —tanto que les convertia en una posicién cuasimonopolista-, que ellos no
consideraron necesario desarrollar un sofisticado sistema de contabilidad de gestion (Pollard,
1965: 325). Fueron, sin embargo, las ferroviarias estadounidenses las que desarrollaron un
interés por la contabilidad de gestion a medidados del siglo XIX, cuando se enfrentaron a la
necesidad de realizar grandes inversiones en capital, instalaciones y equipo.

Los Directivos ferroviarios como Charles Ellet (en los afios cuarenta del siglo XIX), Daniel C.
Mc Callum (en los afios cincuenta del siglo XI1X) y Albert Fink y J. Edgar Thompson (en los
sesenta del siglo XIX) idearon los sistemas de contabilidad y de informacion necesarios para
controlar el movimiento de los trenes y el trafico, dar cuenta de los fondos gestionados y
determinar los beneficios y pérdidas de las diversas unidades operativas y de la empresa en su
conjunto. Estos sistemas proporcionaron las técnicas béasicas utilizadas por los fundadores de
las primeras compafiias ferroviarias para crear sus sistemas de control interno y contabilidad.

122 |_ggicamente el beneficio no se podia relacionar con los activos reales por medio del célculo de una tasa de
rendimiento entre los beneficios y los activos reales.

123 Brief (1968: 21) afirm6é que “con el tiempo, la contabilidad de renovaciones subestima el consumo de
capital”.
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En la década de 1840, el ingeniero de caminos Charles Ellet realizé una descripcion detallada
de los costes ferroviarios que publicé en American Railroad Journal*?*.

En la década de 1850 destac6 Mc Callum, quien hizo hincapié en la necesidad de generar
datos de costes comparativos en cada una de las divisiones operativas de un gran ferrocarril.
Su mayor aportacion fue la emision de una serie de recomendaciones para la realizacion de

cuentas detalladas por divisiones*?.

No fue hasta la década de 1860 cuando la contabilidad de costes se convirtié en instrumento
basico en la direccion de los ferrocarriles, sobre todo por las aportaciones de Albert Fink*? en
el Lousville & Nashville Railroad en 1874. El objetivo de Fink era determinar con mayor
precision la medida bésica del coste unitario: “la tonelada/milla”. El primer paso para la
obtencion de costes exactos de transportar una tonelada por una milla en cada una de las
divisiones fue organizar sus datos financieros y estadisticos recopilados por los departamentos
de contabilidad y de transporte (Fink, 1875: 47-48). Consolidé algunas de las cuentas
existentes y subdividid otras. Su aportacion més novedosa fue clasificar las cuentas existentes
segun la naturaleza de los costes y no segun los departamentos en los que se llevaban a cabo
las funciones.

Los cuadros 4-6 muestran como Fink reorganizé los 70 grupos de cuentas'?’ en cuatro
categorias: “Mantenimiento de vias y administracion central”, “Costes de estacion por
tren/milla”, “Costes de circulacion por tren/milla” y “Cargos en concepto de interés”. Las
cuentas de estas categorias se determinaban para cada division sobre la base de las millas
recorridas.

124 Chandler (1977: 177) analiz6 los costes ferroviarios disefiados por Charles Ellet.

125 Segun el autor, la comparacion de las cuentas por divisiones permitira a los directivos llevar “sus asuntos con
la mayor economia, e indicara sin confusion la capacidad y la competencia relativa de cada uno de ellos para
desempefiar el puesto que ocupa. Serd Util para sefialar los excesos en el coste de dirigir las divisiones, al
comparar los detalles” (Mc Callum, 1855: 107).

126 Fink (1827-1897) naci6 en Lauterbach, Hesse, Alemania, estudi6 arquitectura e ingenieria de caminos en la
Escuela Politécnica de Darmstadt, y se gradud en 1848. En 1849 emigré a los Estados Unidos. Pronto encontré
trabajo en el ferrocarril de Baltimore and Ohio Railroad Company como dibujante, y se convirtié en asistente del
jefe de la oficina de Benjamin H. Latrobe. En este cargo, supervisé el disefio y construccion de edificios y
puentes. Dej6 el ferrocarril de Baltimore y de Ohio en 1857 para convertirse en el asistente de George McLeod,
ingeniero jefe del ferrocarril de Lousville & Nashville Railroad. Fink avanzd rapidamente en el Louisville &
Nashville, hasta convertirse en ingeniero jefe (Faust, 1909: 80-81) En 1865, fue nombrado gerente general, y en
1870, elegido vicepresidente (Dictionary of American Biography, vol. VI: 387-388). La crisis financiera de 1873
llevé a Fink a estudiar el coste del transporte, y posteriormente publicé un texto sobre el tema, conocido como
"El Informe Fink en los costes de transporte™ (Fink: 1875).

127 50n 71 cuentas (28 de la primera + 10 de la segunda + 32 de la tercera + 1 de la cuarta), habiendo una
semisuma al final de cada una de las cuatro categorias y una suma total al final. Notar que el indicador 29 que es
una semisuma esta dividida en dos: 29 y 29 %. Por tanto Fink establece 76 epigrafes: las 71 cuentas (epigrafes
nimero 1-28, 30-39, 41-73), las 4 semisumas (epigrafes nimero 29. 29 %, 40 y 74) y la suma final (epigrafe
nimero 75). Ademas de estas semisumas de cada una de las categorias, el listado estd plagado de indicadores
que realmente son sumas pero que poseen una capacidad de gestion como para considerarlas simultaneamente
indicador: 10, 34, 35, 39, 47, 54 y 73. Del mismo modo, hay indicadores que tienen el origen en una semisuma
pero referenciada al cociente de las millas de via: 14, 20 y 28.
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Cuadro 4. Clasificacion de los gastos de “Mantenimiento de vias y

administracion central” de Fink

Reparacion de vias

Balasto

Cunetas

Alcantarillas y cercas para el ganado

Reparaciones extraordinarias: corrimientos, etc.

Reparaciones de tolvas y vagones basculantes

Reparaciones de herramientas para construir vias

Vigilantes de vias

RN |T|H | W IN -

Gastos generales del departamento de vias

(BN
o

. Total

[EEY
[EEY

. Sustitucion de traviesas: valor

-
N

. Trabajo a sustituir las traviesas

[EEN
w

. Gastos de transportar las traviesas

[
S

. Coste total de las traviesas por milla de via

[EEN
a1

. Reparaciones en las superestructuras de los puentes

-
(2]

. Vigilantes de puentes

[EEN
\‘

. Reparaciones de los talleres

[N
oo

. Reparaciones de los dep6sitos de aguas

[EEN
(=]

. Reparaciones de las casa de tramo

N
o

. Coste total de las reparaciones de puentes y edificios por milla de

via

N
[

. Administracién central y gastos generales del departamento de

operaciones

22.

Publicidad y captacion de pasajeros y mercancias

23.

Seguros y gastos

24.

Cuentas e arrendamientos

25.

Total por milla de via

26.

Salarios de los directivos

27.

Seguros, impuestos y gastos generales

28.

Total por milla de via

29.

Coste total por milla de via del mantenimiento de la via y los
edificios

29 %. Coste total por tren/milla del mantenimiento de la via y los
edificios

Fuente: Flink (1875)

En la categoria “Mantenimiento de vias y administracion central” se recogen 28 grupos de
cuentas en los que los costes no varian en funcién del volumen del trafico. Los contenidos son
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las partidas que se ocupan del mantenimiento de las vias, edificios y la administracion central
0 gastos generales.

Cuadro 5. Clasificacion de los gastos de “Costes de estacion por tren/milla” de
Fink

30. Trabajo de cargar y descargar las mercancias

31. Agentes y oficinistas

32. Gastos generales de las estaciones: luces, combustibles, etc.

33. Vigilantes y guardagujas

34. Gastos de cambiar la via

Reparaciones de locomotoras

Salarios de mecanicos y bomberos

Gastos del depdsito de locomotoras

Gastos generales y de supervision

Aceite y borra de algodén

Abastecimiento de agua

Combustible

35. Total por tren/milla

36. Material de oficina e imprenta

37. Gastos de telégrafo

38. Reparaciones del depdsito de locomotoras

39. Total por tren/milla

40. Gastos totales de estacion por tren/milla

Fuente: Flink (1875)

En la categoria “Costes de estacion por tren/milla” se incluyen diez grupos de cuentas que
variaban con el volumen de mercancias, pero no con la longitud del ferrocarril o con las
millas recorridas. Eran costes incurridos en las estaciones para mantener una fuerza laboral
para recibir y expedir mercancias y posibilitar en sentido amplio el transporte de personas.
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Cuadro 6. Clasificacion de los gastos de “Costes de circulacion por tren/milla”

de Fink

41.

Reparaciones de la via

42,

Costes de sustitucion del carruaje: valor

43.

Trabajo de sustituir el carruaje

44.

Gastos de transportar los carriles

45.

Bridas

46.

Agujas

47.

Gastos totales de reparar la via y de sustituir el carruaje por
tren/milla

48.

Reparaciones de locomotoras

49.

Aceite y borra de algoddn utilizados en las locomotoras

50.

Vigilancia y limpieza

51.

Combustible utilizado en el depdsito de locomotoras

52.

Gastos generales y de supervision del depdsito de locomotoras

53.

Salarios de mecanicos y bomberos

o4.

Gastos totales de las locomotoras por tren/milla

55.

Revisores y guardafrenos

56.

Reparaciones de los vagones de pasajeros

S7.

Reparaciones de los coches cama

58.

Reparaciones del os vagones de mercancias

59.

Aceite y borra de algodén utilizados en los vagones

60.

Labores de engrase e inspeccion de vagones

61.

Gastos de trenes

62.

Gastos totales de los trenes por tren/milla

63.

Combustibles utilizados por las locomotoras

64.

Abastecimiento de agua

65.

Gastos totales de combustible y agua por tren/milla

66.

Dafios a mercancias y pérdidas de equipajes

67.

Darios a existencias

68.

Cuenta de accidentes

69.

Dafios a personas

70.

Gratificacion a los empleados

71.

Vallas quemadas

72.

Gastos legales

73.

Total por tren/milla

74.

Costes totales de circulacion por tren/milla

Fuente: Flink (1875)
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En la categoria “Costes de circulacion por tren/milla” se recogen 32 grupos de cuentas en las

que los costes dependian del nimero de trenes que estaban en funcionamiento?®,

Tras el listado de los gastos de las tres categorias se ubicaba un indicador mas “75. Total de
mantenimiento y de la circulacion por tren/milla”, donde se agrupaban todos los gastos de
explotacion como suma de las tres primeras categorias.

La tultima categoria, “Cargos en concepto de interés”, estaba ubicada fuera de los gastos de
explotacion, al interpretarse que no tenia relacion con el trafico transportado o los trenes en
circulacién. Estos cargos solo aumentaban cuando la expansion del negocio demandaba
nuevas construcciones y una ampliacion de la deuda.

Ademas de estas partidas de gastos, el autor requiere de informacién adicional para realizar
los calculos correctos de la estimacion del coste de transporte por ferrocarril: media de
toneladas de mercancias transportadas en tren por milla de viaje de ida y vuelta, distancia
media del transporte, nimero de millas recorridas anualmente por los trenes de mercancias y
de pasajeros, coste de ferrocarril, tipo de interés y nimero total de toneladas de mercancias
acarreadas durante un afio por milla de via.

A continuacién se describe la férmula empleada por Fink (1875: 47-48) para transformar los
70 grupos de cuentas en costes por tonelada/milla.

El resultado se obtiene de la suma de cuatro términos matematicos. “Coste total por tonelada /
milla” = “Costes de circulacién por tonelada / milla” + “Costes de estacion por tonelada /
milla” + “Mantenimiento de la via por tonelada / milla” + “Intereses por tonelada / milla”.

128 Fink (1875: 47) y Chandler (1977: 177) restan importancia a esta categoria porque los costes no variaban con
el volumen de negocio debido a que los trenes rara vez circulaban completamente cargados. Sin embargo la
clasificacion de Fink, y no sus comentarios, tenian razén. Existen costes que se incurren por el nimero de viajes
realizados por cada circulacion de tren, independientemente de su nivel de ocupacién.
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Cuadro 7. Férmula para averiguar el coste del transporte ferroviario por tonelada/milla

Costes de circulacion por tren/milla(partidas 41 a 74)

Numero medio de toneladas de mercancias en cada tren

Costes de manipulacién de las mercancias en la estacién de expedicion
+en la estacidn de recepcidn (partidas 30 a 40)

Longitud del trayecto
= Costes de estacion por tonelada / milla

Costes de mantenimiento de la via

= Costes de circulacién por tonelada / milla

Millas totales recorridas por los trenes de mercancias por aiio

por milla y por afio

(partidas 12 29) Trenes de pasajeros y de mercancias por afio

Numero medio de toneladas de mercancias trasportadas por milla de via y por afio

= Mantenimiento de la via por tonelada / milla

Numero de millas recorridas
por los trenes de mercancias
Costes de Ia via por milla x Interés anual de mercancias por afio ] por aﬁo
100 Numero de millas de los
trenes de pasajeros y de
mercancias por afio

Numero de millas de los trenes de pasajeros y de mercancias por afio

= Intereses por tonelada / milla

Fuente Fink (1975: 47-48)

67



Los “Costes de circulacion por tonelada / milla” se obtiene por el cociente de Costes de
circulacion por tren/milla” (tercera categoria) dividida entre el “Numero medio de toneladas
de mercancias en cada tren”.

Los “Costes de estacion por tonelada / milla” se calculan por el cociente “Costes de
manipulacion de las mercancias en la estacion de expedicion mas en la estacion de recepcion”
(segunda categoria), dividido entre la “Longitud de trayecto”.

El “Mantenimiento de la via por tonelada / milla” se obtiene por el cociente de dos términos
estando el numerador formado por dos términos. El numerador es ¢l producto de “Costes de
mantenimiento de la via por milla y por afio” (primera categoria) por las “Millas totales
recorridas por los trenes de mercancias por afio” partido entre los “trenes de pasajeros y de
mercancias por ano”. El denominador es el “Numero medio de toneladas de mercancias
transportadas por milla de via y por afio”.

El “Intereses por tonelada / milla” se calcula por el cociente de dos términos, estando el
numerador formado por tres términos. El numerador es el producto de “Costes de la via por
milla”, por “Interés anual de mercancias por afio” partido%, y por “Numero de millas
recorridas por los trenes de mercancias por afio” partido por el “Numero de millas de los
trenes de pasajeros y de mercancias por afio”. El denominador es el “Numero medio de
toneladas de mercancias transportadas por milla de via y por afio”.

Por tanto, para calcular el coste del transporte ferroviario por tonelada/milla se suman los
resultantes de las cuatro sumatorios anteriores: “Costes de circulacion por tonelada / milla” +
Mantenimiento de la via por tonelada / milla” + “Intereses por tonelada / milla” + “Intereses
por tonelada / milla”.

Para Fink, el andlisis de los costes era fundamental para confeccionar las tarifas. EI mero
conocimiento de los “costes medios totales por tonelada / milla” no tenia valor ya que nunca
se transportaban mercancias en condiciones medias. Si las tarifas deben basarse en los costes,
entonces las mercancias deben clasificarse segun las circunstancias que afecten al coste de
transporte y obtener el coste de cada mercancia por separado’®. Siempre teniendo en cuenta
que los costes sélo eran un factor mas en los calculos que determinaban las tarifas.

A partir de Fink, la ratio “coste por tonelada/milla” fue el criterio para que los directivos
controlaran y evaluaran a sus subordinados, y no las ganancias, los ingresos netos o la ratio
“ingresos frente a gastos”.

La tarea de planificacion y control utilizando presupuestos era generalizada en 1881 (Haines,
1897: 159-167). Cuando los bancos de inversion entraron en los ferrocarriles, pidieron a sus
directivos propuestos unos presupuestos de las operaciones.

129 Estas conclusiones de Fink nos han llegado a través de las citas de Chandler (1965a: 115).
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La productividad del ferrocarril se deterioré desde el afio 1910. Esto fue relacionado por
Thompson (1991: 1-10) con la ineficacia en el calculo de los costes. Segun él la disminucion
de la productividad se debio, entre otras cosas, al fracaso de los directivos en conocer la
cuantia de los costes de cada uno de los servicios que las compafiias ofrecian, ademas de
ignorar si cada uno de ellos, tomados individualmente dentro de las empresas, arrojaba o no

beneficios .

El primer tercio del siglo XX es un periodo de minoracion del poder de innovacion en la
gestion de las compaiiias ferroviarias. Las empresas empezaron a experimentar un deterioro
en sus practicas contables, “en parte por los propios defectos introducidos en la contabilidad
interna por la estandarizacion de métodos a que obligaba la Interstate Commerce Commision
a todas las compafiias desde 1887, pero sobre todo por la fosilizacion de las précticas de
gestion administrativa” (Vidal Olivares, 1997: 15). La contabilidad interna fue
progresivamente mas pasiva y ello no permitia adelantarse, prever los resultados de la
explotacion; “se convertia, de ese modo, en un instrumento sin Vvirtualidades para la toma de
decisiones, dejando de ser un herramienta de administracion y gestion efectiva” (Salsbury,
1977: 48-49).

En el periodo 1900-1923, la contabilidad de gestion de las empresas ferroviarias
estadounidenses estaba caracterizada por el desarrollo del modelo de costes estandar. En ese
mismo periodo era habitual la asignacion de los costes indirectos a los productos y la
utilizacion de los indicadores de costes de forma continuada. La gran novedad de esta época
es la creacion de novedosos indicadores para la asignacion de los recursos a las distintas
divisiones. Sin embargo, hubo que esperar hasta la década de 1960 para generalizar el
objetivo del usuario de la contabilidad de gestion, y la generalizacion del Modelo de Costes
Variables.

2.1.5 Financiacién con clases de acciones

Las acciones pueden otorgar derechos diferentes. Las acciones que tengan el mismo contenido
de derechos constituyen una misma clase de accion. Cuando dentro de una clase se
constituyan varias series, todas las que integren una serie tienen igual valor nominal.

La primera empresa que emitié clases de acciones en Estados Unidos fue la Baltimore and
Ohio Railroad Company cuando autorizé en sus estatutos sociales la emision de acciones
privilegiadas en 1836. No obstante, no se generalizd su emision hasta finales del siglo XIX,
cuando se promulgaron las leyes de sociedades de los distintos estados de la Union (Evans,
1931: 56-62) (Friedman, 1973: 446-449). El final del siglo XIX fue el momento de més éxito,
existiendo numerosas emisiones, sobre todo entre las empresas de ferrocarriles y de provision
de servicios publicos (Ripley, 1912: 37-43) (Evans, 1931: 56-62). Esta situacion se mantuvo
hasta 1928, cuando la emision de acciones privilegiadas suponia el 20% del total de todas las
acciones emitidas (Depenbrock, 1975: 21-23).

130 «Aun a pesar de que las evidencias estadisticas pusieron de manifiesto los errores de calculo en las estrategias
tomadas, éstas se mantuvieron invariables” (Thompson, 1991: 1-10).
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En el siglo XX la utilizacién de las clases de acciones, sobre todo por stock corporations™?,
ha sido y es una practica habitual. Las acciones privilegiadas han sido utilizadas
frecuentemente en Estados Unidos como “mecanismo de holdings financieros (trust)”
(Ripley, 1912: 37-43) (Evans, 1931: 56-62) (Depenbrock, 1975: 21) (Pefias Moyano, 2008:
293) en compafifas de ferrocarriles que, saneadas bajo la Bankruptcy Act*®, recurren a estas
acciones para estructurar su nueva dotacion de capital™.

La principal caracteristica legislativa de Estados Unidos es que existe un Derecho de
sociedades por acciones organizado en un doble nivel: estatal y federal. Esto supone que
existe distinta regulacion en cada uno de los estados que conforman la Union (Grosso,
1999: 318) (Olavo, 1993: 106 y 107)***.

La otra caracteristica es que Estados Unidos se basa en la teoria contractualista del Derecho.
Frente a la visién imperativa del Derecho continental europeo (Mattei, 2003: 615 y 617), en
Estados Unidos estaba vigente la teoria contractualista’ del derecho, la cual presenta un
rasgo caracteristico. EI Derecho societario se separa de las normas imperativas, a favor de la
dimension dispositiva (default) del Derecho, de tal modo, que busca un Derecho opcional
antes que imperativo, facilitador antes que limitativo, competitivo antes que jerarquico.
Ambos rasgos tienen una influencia directa en la practica societaria estadounidense de las
clases de acciones. En primer lugar, la prevalencia de las normas de derecho facultativo sobre
las de derecho imperativo ofrece una gran flexibilidad para modular las clases de acciones,
ofreciendo alternativas que pueden ajustarse mas a las demandas de potenciales inversores. En
segundo lugar, es muy frecuente la utilizacion de la clausula estatutaria conocida como blank
stock clauses, por la cual se atribuye a los administradores de la entidad, en el momento de la
emision, acciones especiales denominadas blank stocks, por las que se atribuye el poder para

B por ejemplo, el 31 de diciembre de 1994, estaban emitidos més de 125 billones de délares en acciones
privilegiadas por compafiias americanas cotizadas en mercados bursatiles (Mitchell, 1996: 443).

132 http://statutes.agc.gov.sg/non_version/cgi-bin/cgi_retrieve.pl?actno=REVED-20.

133 También se utilizaron en la reorganizacion de servicios pablicos para reembolsar obligaciones. En la década
de 1930 a 1940, el gobierno estadounidense utilizo los fondos publicos y la legislaciéon para subvencionar la
produccion con pérdidas. La Reconstruction Finance Corporation de 1932 permitié prestar capital a los bancos,
compafiias de seguros y cajas de crédito agricola. La Emergency Banking Relief Act de 1933 autoriz6 al Tesoro a
nombrar un administrador en los bancos con dificultades. Por Gltimo, el Estado adquirié acciones privilegiadas
de los bancos y cred instituciones de crédito publico: Federal Land Banks (agricultura), Home Loan Banks
(vivienda), Federal Farm Mortage Corporation (créditos hipotecarios) y Export-Import Bank (exportacién e
importacion). Todas estas medidas legislativas pueden observarse en Sagredo (2001: 186-188).

3% _a primera fuente juridica escrita en Estados Unidos es la Constitucién Federal aprobada en 1787. En ella se
regulan la estructura politica y el sistema juridico estadounidense, arbitrandose una distribucion de poderes y, en
consecuencia, de competencias legislativas entre el Estado Federal y los distintos estados de la Uni6n. Segudn la
décima enmienda, los Estados son competentes para todo aquello que no haya sido expresamente atribuido al
Estado Federal. La disciplina federal se ocupa del control de los mercados financieros, regulacion del comercio y
el establecimiento de los impuestos federales. La competencia en materia de organizacion y funcionamiento de
las sociedades corresponde a los distintos estados (Guerra Martin, 2003: 45 y 46).

135 Estas diferencias estan matizadas en el siglo XXI, pues existe un cuestionamiento del modelo contractualista
de la sociedad por acciones en los Estados Unidos de América (Mattei, 2003: 615 y ss.) (Rossi y Stabilini, 2003:
2y 11-16).
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determinar las caracteristicas, tanto administrativas como econdémicas de estas acciones, sin
necesidad de tener que proceder a la modificacion de los estatutos sociales (Pefias Moyano,
2008: 359). Estas blank stock, no previstas en los articles of incorporation, “son muy
atractivas para el board of directors” (Vargas, 1964: 160) (Cary y Eisenberg, 1995: 1988)
pues permite establecer sus términos teniendo en cuenta las necesidades econdémicas de cada
momento concreto, evitando asi los procedimientos de modificacion de los articles. La
posibilidad de emitir estas acciones supone una praxis flexible y la concesion de un amplio
poder a los management en la emision de clases de acciones.

En el tema de las clases de acciones, la praxis del mercado financiero estadounidense presenta
dos peculiaridades respecto al resto de mercados. De un lado, posee una gran cantidad de
acciones postergadas o de fundador'®® suscritas por los promotores. De otro lado, el derecho
de voto nunca se ha considerado esencial, por lo que nada se opone al reconocimiento de
acciones de voto plural*®*” o privadas del derecho de voto™®. Las acciones de voto plural no
han logrado un gran auge™®, al contrario que las acciones sin voto, que han tenido un éxito sin
parangon en cualquier otro mercado. El recurso de las acciones sin voto (non voting stock)
posee una absoluta libertad de configuracion®®; esta flexibilidad, frente a la rigidez
continental, ha hecho que sea en Estados Unidos donde mayor éxito tuvieron las acciones sin
voto (Bergerman, 1928: 445-448) (Dood y Baker, 1951: 301) (Farrar, 1991: 221) (Levine,
1976: 460) (Pennington, 2001: 225)*,

36 En el ordenamiento espafiol, las “acciones de fundador” nunca podrian ser calificadas juridicamente como
acciones. Se podra denominar bonos de fundador, pero nunca acciones. Es un error considerarlas “acciones
preferentes de fundador”, como realiz6 la Sentencia 4784/1979, de 23 de junio de 1979, del Tribunal Supremo.
Sala de lo Civil. Madrid (Seccion 19).

37 Toda clase puede tener atribuido un voto multiple [s. 6.01 (c) (1) MBCA y s. 7.21 (a) MBCA.

%8 Toda clase puede no atribuir a sus titulares el derecho de voto, salvo en los casos en los que la MBCA
disponga otra cosa [s. 6.01 (c) (1) MBCA].

139 as acciones de voto plural no han gozado de gran predicamento en la praxis societaria estadounidense
(Cincotti y Nieddu, 2003: 681/11). La razén radica en la existencia de otras férmulas, como la absoluta libertad
de configuracion de las acciones sin voto o las acciones con distintos valores nominales o sin valor nominal
(Olavo, 1993: 108) (Campuzano, 2000: 73).

0 La jurisprudencia apoya la totalidad libertad para establecer los derechos de cada clase. Una Sentencia
permite la emision de acciones sin derecho a dividendo alguno, rescatable en cualquier momento por el valor
nominal si tiene cuatro de los cinco votos de los administradores, y que en caso de liquidacion sélo recibe el
valor nominal. La justificacion para permitirlo es que si las leyes conceden libertad practicamente absoluta para
determinar el contenido de las clases de acciones, entonces trazar la linea divisoria entre lo que est& permitido, y
lo que no esta, parece imposible. Vid. Sentencia del caso Lehrman versus Cohe (Corte Suprema del Estado de
Delaware, 1966). Otra Sentencia considera valida una categoria de acciones en la que, con el objeto de preservar
el control familiar de una entidad, cada accionista poseia de diez votos por cada accién poseida. Vid. Sentencia
del caso Williams versus Geier (Corte Suprema del Estado de Delaware, 1977).

11 LLa emision de acciones sin voto llegé a ser, en algunos casos, abusiva; por ejemplo “la sociedad industrial
Rayon emitiéo 600.000 acciones, de las cuales so6lo 2.000 tenian derecho a voto” (Ripley, 1972: 123). Estos
escandalos tuvieron como respuesta una serie de leyes que intentaron disminuir el nimero de acciones sin voto,
guiandose por el principio de “one share, one vote”; las principales normativas al respecto son dos: Public Utility
Holding Company Act de 1935 e Investment Company Act de 1940.
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La figura acciones rescatables aparecio por primera vez legislada en Estados Unidos en la
Corporate Law del afio 1836, aunque no existio una utilizacion masiva hasta la segunda
década del siglo XX (Model Business Corporation Act de 1946; MBCA Annotated, vol. I,
section 6.01.).

2.1.6. Avances en la auditoria y revision de estados contables

Los primeros antecedentes de la auditorfa son muy antiguos**, porque la profesién auditora,
entendida como actividad de control de la actividad economico-financiera, surge en el
momento en que la propiedad de los recursos financieros o fuentes de financiacion y la
responsabilidad de la asignacion de los mismos a usos productivos no se encuentra en manos
de la misma persona, es decir cuando se produce una separacion entre propiedad y gestion
(Suarez Suérez, 1991: 12).

Aunque en la Edad Antigua (Babilonia, Egipto y Persia) podemos encontrar actos que podrian
corresponder con una auditorfa interna'®, la auditoria externa, como actividad profesional
independiente, aparece en la Edad Media en Italia.

En la Edad Media existian personas encargadas de oir las rendiciones de cuentas o
justificacion de los gastos efectuados por funcionarios y agentes, de aqui que algunos autores
(Alvarez Lopez, 1991, 49) (Sanchez Fernandez de Valderrama, 1996, 36) (Alvarado
Riquelme, 1998: 13) consideren que el término auditoria proviene del verbo audire'*. Los
primeros documentos escritos que acreditan la existencia de auditorias externas tienen como
objeto organismos publicos, entre ellos destaca el acuerdo realizado en 1164 entre el Cabildo
Catedralicio de Milan y el revisor contable Giovani Donnolo; mas tarde, en el siglo XIII, esta
documentado la actuacién del revisor contable y matematico Leonardo Fibonacci sobre el
Municipio de Pisa (Gironella, 1978: 61) (Alvarado Riquelme, 1998: 103). En 1581 se funda
en Italia “Il Collegio Dei Raxonati”, la primera asociacion de revisores contables o auditores

142 |_as primeras manifestaciones de auditorfas se ubican muy lejanas en el tiempo, tanto que autores han llegado
a afirmar “que es tan antigua como la propia historia de la humanidad” (Jiménez Caraballo, 2011: 1-2).

143 | a revision de cuentas tiene algunos antecedentes muy remotos, como el caso descrito en uno de los papiros
de Zendn, encontrados en Egipto en 1951. En el afio 254 AC, Apolunios, ministro de finanzas del rey Filadelfo,
de la dinastia de los Ptolomeos de Egipto, contrariado por haberse pagado de su caja siete talentos de plata sin su
autorizacion, ordené fuesen comprobadas las cuentas de Aristeo, uno de los tesoreros y las del mayordomo
Artemidoro. Esta orden se extendi6 a Zen6n, administrador de todos sus intereses y jefe de Contabilidad para
gue preparase sus cuentas para ser inspeccionadas por Pythen, banquero del estado (Chatfield y VVangermeersch,
1996: 237) (Jiménez Caraballo, 2011: 1-2).

144 | a funcion de la auditorfa, surge, debido a que los grandes sefiores se hacian acompafiar de hombres de su
entera confianza que sabian escribir y su principal funcidn consistia en escuchar lo tratado y ponerlo por escrito.
De ahi, que por su actividad de “oir”, se derivd hacia la de “oidor” y dadas las funciones de este oidor que se
referian a la revision del cumplimiento de los pactos, acuerdos y las cuentas de sus sefiores, con el tiempo el
termino se convirtié en “auditor”. En la Europa Feudal esta profesion comenzd a precisarse mas, llegando a
identificarse las funciones con el cargo y asi naci6 el auditor. Esta actividad auditora como acto de control del
desarrollo econdmico financiero de cualquier institucion, surge en el momento mismo en que la propiedad de
unos recursos financieros y la responsabilidad de asignar estos a sus productivos, ya no estan en manos de una
misma y Unica persona, como ocurre en cualquier institucion de cierto tamafio y complejidad.
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independientes (Alvarado Riquelme, 1998: 103). En 1658 se crea en Milan y Bolonia la
“Academia dei Ragioneri”. En el afio 1793 se constituye en Mildn el segundo “Colegio de
revisores contables”, cuyo propdsito primordial era detectar errores e irregularidades en la
Ilevanza de la contabilidad (Alvarado Riquelme, 1998: 103).

Los auditores internos existen en las ferroviarias estadounidenses desde 1847, momento en el
que Latrobe establecio en la Baltimore & Ohio la figura de chief clerk, encargado de elaborar
y verificar las cuentas (Baltimore & Ohio Rail-Road, 1847a: 3).

Las empresas ferroviarias tuvieron la necesidad de instaurar auditores externos desde la
década de 1840.

Chandler (1977: 170) une el primer indicio del reconocimiento de la necesidad de revision
externa a la distincién entre la cuenta de construccion o de capital y la cuenta de explotacion.
Al cargar los costes de construccion en las cuentas de explotacion, los inversores en
ferrocarril se beneficiaban a expensas de sus usuarios. Por esta razon, reformadores de las vias
férreas tales como Henry Varnum Poor'®, fundador de Standard & Poor y director de la
American Railroad Journal, en la década de 1850, y Charles Francis Adams, el presidente de
la Massachusetts Railroad Commission, en las décadas de 1860 y 1870, pidieron
reiteradamente a sus directivos que delimitaran exactamente los dos grupos de cuentas: la
cuenta de construccion o de capital y la cuenta de explotacion. Para comprobar que habian
sido separadas correctamente, los reformadores propusieron que personas independientes, ya
fueran grupos de inversores o comisiones ferroviarias o legislativas, tuvieran la oportunidad
de revisar los libros de contabilidad de las empresas.

Morgan y los otros banqueros de bancos de inversion contrataron a un censor jurado de
cuentas independiente que aportara un punto de vista externo sobre la contabilidad financiera
y de capital de la compafila. No obstante no hicieron auditoria sobre los costes y las
estadisticas de explotacion (Chandler, 1977: 170).

Para las empresas del resto de sectores de Estados Unidos, la necesidad de tener un auditor
externo surgié mas tarde, ya en el siglo XX, tomando gran importancia a partir del
hundimiento de la Bolsa de Nueva York en 1929. Desde el 1 de julio de 1933 se exigio a las
sociedades que cotizaban en este mercado bursétil la obligacion de adjuntar a los Estados
Financieros un Informe de Auditoria independiente.

%5 Henry Varnum Poor era bisaubuelo de Chandler.

146 A pesar de que en el momento actual el protagonismo indiscutible en materia de auditoria corresponde a los
Estados Unidos, los primeros pronunciamientos doctrinales y normativos tienen su origen en el Reino Unido
(especialmente por galeses y escoceses). Situacién aln mas importante si cabe, al constatar que las primeras
auditorias de empresas norteamericanas fueron realizadas por profesionales britanicos.
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2.2. Gran Bretafna

Como la mayoria de los paises, incluida Espafa, los ferrocarriles britanicos fueron
planificados, promovidos, construidos y explotados por empresas privadas hasta su
nacionalizacion en 1947 (Gourvish, 1999: 57).

Gran Bretafia fue el pais que desarrollé por primera vez la tecnologia ferroviaria. No obstante,
el impacto del ferrocarril en los procesos de produccién y distribucion fue menor en Gran
Bretafia que en Estados Unidos pues empez0 a industrializarse mucho antes que la aparicion
del ferrocarril, ademas el area geografica es mucho menor que en Estados Unidos, y sus redes
maritimas, fluviales y terrestres estaban mucho mas desarrolladas. A pesar de ello, el volumen
transportado por kilémetro era mucho mayor que en Estados Unidos. Eso si, las compafiias
ferroviarias britanicas fueron, con mucho, las mayores empresas de Gran Bretafia durante el
siglo XIX (Chandler, 1990: 402).

Las inversiones para la construccion de ferrocarril tuvieron un menor impacto sobre las
instituciones financieras existentes que lo que ocurri6 en Estados Unidos y Alemania, pues las
ferroviarias britanicas pudieron financiarse exclusivamente con el capital local, y con las
instituciones del mercado monetario existentes (que era el mercado de capitales mas
sofisticado del mundo en ese momento).

2.2.1. Avances en la estructura organizativa

Los directivos de los ferrocarriles britanicos tenian una menor motivacion para introducir
nuevos métodos de organizacién y de control interno. Por ello, los ferrocarriles britanicos no
proporcionaron modelos para la direccion industrial como lo hicieron los ferrocarriles

estadounidenses®*’,

A mediados de la década de 1890, la London and North Western Railway (L&NWR) contratd
a nuevos directivos universitarios. Con ellos reorganiz6 los esquemas organizativos de la
compafiia a lo largo del periodo 1891-1902. Cambi6 un modelo organizativo sencillo, basado
en departamentos en linea, por un organigrama complejo, de caracter multidivisional y
estructurado por zonas.

Las actividades de las compafiias ferroviarias dieron lugar a la creacién en Gran Bretafia de
las primeras jerarquias directivas con niveles de direccion bajos, medios y altos (Gourvish,
1972: 265-267; 1980: 10-11).

Cada vez en mayor medida, la toma de decisiones descansaba en directivos mejor reclutados y
formados (Irving, 1976: 250-266). La profesionalidad y conocimiento de estos directivos era
tan valorada, que era frecuente que muchos directivos de la compafiia, se integraran en los

7 Tanto es asi que Irving (1976: 213-218 y 254-256) describe como, a finales del siglo XIX, los directivos
britanicos viajaban a Estados Unidos para aprender los métodos y técnicas de organizacién y de direccion
estadounidenses.
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Consejos de Administracion de esa ferroviaria, otras ferroviarias, o incluso de otro tipo de
empresas, aportando sus conocimientos en el management, a la hora de plantear estrategias de
expansion o de gestion (Gourvish, 1986: 185-204).

2.2.2. Innovaciones contables

Durante el periodo 1820-1845, las empresas tuvieron muchos problemas operativos, causados

por la baja eficiencia, por el uso de sistemas contables inadecuados, por tener una actitud

dubitativa para aplicar la contabilidad de costes y por la baja cualificacion del personal de
-2 148

gestion™™.

La aprobacion de la Railway Clauses Consolidation Act en 1845 impuso tarifas bajas y
supuso un impulso para la unién de diferentes lineas, dando lugar a empresas de mayores
dimensiones que debian aumentar su nivel de eficiencia (Dyos y Aldcroft, 1974: 133-154)
(Gourvish, 1980: 49-51). Eran empresas con un numero cada vez mayor de trabajadores y con
una alta proporcion de costes fijos, lo que obligaba a mejorar los modelos de gestion.

En el periodo 1845-1855 aparecieron con fuerza los ejecutivos (como Huish) que conocian
los medios financieros y eran capaces de integrar los principios de la contabilidad y su
experiencia practica en los negocios ferroviarios. Todos ellos eran gestores asalariados, ni
propietarios, ni socios ni accionistas, lo que suponia un cambio fundamental en la estructura
empresarial britanica: la separacion entre propiedad y gestion.

El capitdn Mark Huish, ocupd el cargo de general manager de la London and North Western
Railway (L&NWR) desde 1846. Tres fueron sus logros mas importantes: introdujo la
contabilidad de costes en todos los servicios de la empresa, cre6 un departamento nuevo para
recopilar y controlar estadisticamente el trafico y, por tltimo, mejor6 los métodos de célculo
de la depreciacion de las instalaciones fijas y el material movil'®.

Desde 1850, algunas ferroviarias britanicas establecieron una incipiente medida de
planificacion y control por medio de presupuestos, diferenciando, desde los primeros afios de
andadura ferroviaria, los gastos previsionales y realizados (Lardner, 1850: 194). Las empresas
ferroviarias de la época fueron conscientes de la importancia del estado de ingresos y gastos
para tomar decisiones (Lardner, 1850: 195), la necesidad de calcular el coste de cada uno de
las personas y/u objetos transportados (Lardner, 1850: 196) y la subjetividad que conlleva este
calculo al existir costes indirectos (Lardner, 1850: 190). Las empresas realizaron una
clasificacion de los costes en funcidn de las divisiones fisicas (departamentos) en que se
divide la empresa (Lardner, 1850: 200).

Més adelante, entre 1902 y 1914, la London and North Western Railway (L&NWR) introdujo
medidas de contabilidad para reducir los costes y aumentar el control sobre las diferentes
partes de la empresa. Fundamentalmente, se incidio en la mejora de la elaboracion de

8 E| origen de estas causas es analizada por Vidal Olivares (1997: 18).
%9 |_a actuacion de Mark Huish fue estudiada por Gourvish (1970; 1972).
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estadisticas y los métodos contables de la compafiia, con el objetivo de reducir los costes y
facilitar la toma de decisiones (Irving, 1976: 213-227 y 250-266).

Desde que surge la British Railway en 1949 existia “un alto nivel de capacidad y habilidad en
la gestion” (Gourvish, 1999: 61). Por ejemplo, utilizaban el método de valoracion de
inversiones basado en el valor actualizado de los flujos de caja futuros que previsiblemente se
van a obtener (Discounted cash flow).

2.2.3. Contabilidad de gestion

Para analizar los indicadores de gestion de las empresas ferroviarias britanicas de la época la
mejor opcién es estudiar lo escrito por George L. Boag™® en su libro Manual of Railway
Statistics, editado por The Railway Gazette News en 1912. Manual of Railway Statistics
analiza la eleccién méas adecuada de un tipo u otro de promedio estadistico, que era el punto
central del libro y objeto de una gran preocupacion en Gran Bretafia y su imperio.

Manual of Railway Statistics™>* suministré a los directivos un compendio asequible de los
tipos de medidas de caracter estadistico habituales dentro el sector. Con la disponibilidad de
buenas estadisticas, los ejecutivos podrian saber —creia el autor- si la compafiia estaba 0 no
bien gestionada. Representaban, por tanto, un excelente medio de control. Pero para que
cumpliesen semejante cometido éstas debian ser, por encima de todo, uniformes, lo que no
sucedia en Gran Bretafia, cargando las empresas diferentes valores de gasto a las mismas
partidas contables. Asi los resultados entre ellas no siempre eran homogeéneos, lo que era un
problema muy serio. Tampoco eran comparables con los de sus homologas de Europa. El

150 En 1907, viene a trabajar a Espafia como Sub-Director del ferrocarril minero Lorca-Baza y Diputacion de
Almedricos a Aguilas (LBA), perteneciente a la sociedad britanica The Great Southern of Spain Railways
Company, donde conoce la idiosincrasia de la industria ferroviaria espafiola. En 1913 es nombrado Director
General, puesto que mantuvo hasta su jubilacion en febrero de 1936. Cuando Boag se jubila, la situacién de la
compafiia era desastrosa, pues desde el ejercicio 1931 los saldos de las cuentas de explotacion arrojaban saldos
negativos.

The Great Southern of Spain Railways Company Limited se constituyd en Londres el 20 de octubre de 1885, y
llegd a conseguir las lineas Lorca-Granada y Lorca al puerto de Aguilas. Tenia su sede social en Londres y alli se
reunia el Consejo de Administracion. Cuando llegé Boag a Espafia en 1907, LBA explotaba 133 kilometros de la
linea Lorca-Baza (antigua concesion del ferrocarril Murcia a Granada) mas 33 kilometros correspondientes al
ramal de Diputacion de Almedricos al Puerto de Aguilas. La actividad fundamental de LBA entre 1909 y 1932
consistid en el porte del mineral de hierro hasta el embarcadero de EI Hornillo (Gris, 2005), construido en 1906
por G. Gillman Bovet, y cuya explotacion pertenecia a otra empresa, The Hornillo Company Limited (Gris,
2003). El nombramiento de Boag coincidié con uno de los escasos momentos dulces de la compafiia, debido al
aumento de tonelaje del mineral de hierro y a la absorcion del Hornillo por The Southern.

131 E] libro recibié muchos elogios, entre los que destaca una extensa recension aparecida en Journal of the Royal
Statistical Society y firmada por W. M.A (Vol. 76, No. 1, pp. 117-119). También se hizo eco de la publicacién
The Railway Gazette (30 de agosto de 1912, p. 237), con un amplio comentario sin rdbrica. Es un libro singular,
sin pretension alguna de originalidad, pero muy Util. Por encima de todo, se trata —confiesa el propio Boag- de la
obra de un “ferroviario” que quiere ayudar a todos sus “colegas” (gerentes), en especial a aquellos que se
encontraban en lugares y paises reconditos donde la informaciéon “era muy escasa”, poniendo a su disposicion,
sintetizada, la vasta experiencia acumulada en su particular trayectoria (Gran Bretafia, Argentina, Guinea y
Espafia).

76



autor tiene predileccion por el sistema ton y passenger-mile (toneladas/viajero transportados
sobre un kilometro [milla] de distancia o toneladas kilométricas) pues -pensaba- ofrece
informacidn cuantitativa al respecto de los dos elementos fundamentales de la industria del
transporte: el peso arrastrado y la distancia recorrida, siendo la base de muchos otros
estadisticos. En Gran Bretafia este sistema sélo habia sido adoptado por North Eastern (NER),
pero existia un gran debate sobre la necesidad de uniformizar y homologar la praxis contable
britanica con la europea continental.

Las discrepancias producidas entre el sistema continental europeo y el britanico son muy
importantes para Boag, pues él trabaja en zonas alejadas de Gran Bretafia y se encuentra con
problemas de comparabilidad entre las cuentas de las sociedades que maneja y las realizadas
en Gran Bretafia; situacion no expresada como problema por ningln autor hasta entonces. El
hizo una defensa del modelo utilizado en el continente, que es el que al final triunfa (salvo
escasas excepciones, todas las sociedades ferroviarias britanicas terminan adaptandolas). La
importancia de la polémica puede observarse en que la discusion termina llegando al
parlamento britdnico. Ademas, en el séptimo Congreso Internacional de Ferrocarriles de 1905,
celebrado en Washington, hubo una sesién (numero XIV) dedicada expresamente a
contabilidad, donde se trataron los diferentes sistemas existentes y se habl6 de la necesidad de
establecer criterios unificadores.

Manual of Railway Statistics estd compuesto de cinco capitulos y tres apéndices. EI primer
capitulo desarrolla la importancia del uso de la estadistica para la toma de decisiones™?. El
segundo capitulo es el fundamental, pues es donde analiza las estadisticas de trafico,
incidiendo en los ingresos. El tercero, denominado de estadistica departamental, incide en los
gastos, desarrollando la utilidad y forma de céalculo de indicadores utiles para la gestion:
expenditure per mile, men per mile, engine-miles, engine-hours, gross-ton-mile-engine-hours,
coal consumption per mile, expenditure per locomotive y cost of repairs per vehicle. El
cuarto, sobre las estadisticas generales, posee dos aspectos fundamentales: 1) sus experiencias
en la clasificacion de los costes y en la asignacion de los mismos a los distintos centros de
costes, y 2) el detalle de las diferencias de presentacion entre los sistemas estadisticos
continentales y britanicos, y las repercusiones de falta de comparabilidad entre ambos. El
ultimo capitulo desarrolla la utilidad de las gréaficas y diagramas para la toma de decisiones, y
de las maquinas para el calculo de las estadisticas. Por su parte, el primer apéndice ofrece el
Informe n° 1 de la 82 Sesién del Congreso Ferroviario realizado por Sir Thomas Rees Price™:.
El segundo apéndice desarrolla la informacidn que debe ser incluida en los estados contables
segln las leyes de las compafiias ferroviarias britanicas vigentes en ese momento®*, lo que
supone una descripcién detalladisima de las notas a incluir en la Memoria. El altimo apéndice

152 Al respecto, Boag acaba la obra recordando cosas tan sensatas como que disponer de la informacion
estadistica adecuada es una conditio sine qua non a la hora de tomar la solucién oportuna. Los fallos que son
obvios se notan enseguida y se pueden enmendar sobre la marcha, pero no sucede lo mismo cuando existe
dejadez o desconocimiento de la unidad estadistica pertinente.

153 pyblicado en Bulletin of the International Railway Congress Association, vol. XXII11, n° 12, December, 1909.
1> The Railway Company Security Act 1866 y The Regulation of Railways Act 1868.
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incluye las reflexiones realizadas por Mr. Acworth, Sir George Paish y Mr. Peel sobre las
cuentas de los ferrocarriles y de informacion estadistica realizadas.

Las ideas fundamentales del libro, desarrolladas en el segundo capitulo, son las diferencias
entre los modelos estadisticos utilizados en Gran Bretafia y en el resto del mundo™®. En Gran
Bretafia se utilizaba y se preferia el sistema train-mile*®. Los ingresos y gastos de los estados
contables de las empresas ferroviarias britanicas estan expresados en términos train-mile, y
las cifras obtenidas al dividir el total de ingresos y gastos por el total de train-miles recorridos
se utilizan para comparar los resultados de un periodo de trabajo con el mismo periodo del
afio anterior™’. The total of the train-miles es el nimero de millas recorridas por todos los
trenes, durante un periodo determinado. Puede ser utilizado de varias formas: puede ser
tomado para cada tren separadamente, para cada seccién, o separdndolos entre servicios de
pasajeros y de carga.

Frente a este método, se sit(ia Ton and passenger-mileage™®, cuyos méximos representantes
son las ratios ton-miles y passenger-mile™®. Ton mileage es el peso transportado (tonelaje)
multiplicado por la distancia (millas) recorrida, mientras que ton-mile representa una tonelada
transportada una milla'®®. En términos similares se define passenger-mileage, nimero de

pasajeros transportados una milla'®.

Préacticamente todas las ferroviarias del mundo fuera de las Islas britanicas utilizan ton-mile
statistics, incluida la East Indian Railway, la Grand Trunk Railway of Canada y
practicamente todas las ferroviarias de Argentina y Europa continental ‘2.

Los responsables de los ferroviarios britanicos se decantaban por el método train-mile:
porque era mé&s accesible, ya que el utilizado en Europa continental no estaba disponible hasta
mucho después de que se hayan realizado las operaciones, porque era menos costosa su
preparacion y porque concedia menos informacién a los competidores (Boag, 1912: 8, 9 y
21).

155 E| método ton-mile statistics es practicamente universal excepto en Gran Bretafia (Boag: 1912, 20).

156 E| método train-mile statistics es utilizado por todas las ferroviarias britanicas, salvo la North-Eastern (NER).
La compafiia NER, constituida en 1854 por la fusion de cuatro empresas existentes, fue absorbida por London
and North Eastern Railway en 1923. Su linea principal sobrevive hasta nuestros dias como parte de la linea East
Coast Main entre London y Edinburgh.

37 Dentro del método, Boag (1912, 23) identifica diferentes formas de obtener los datos en Inglaterra y en la
India.

158 E] método Ton-mile cost esta desgranado con detalle en un libro de WOODLOCK (1940).

%% Otros dos articulos habian defendido anteriormente la utilizacién de este método (Gibb: 1836) (Wedgewood,
1909).

180 Diez toneladas transportadas diez millas equivale a cien toneladas transportadas una milla. Ambas cifras son
expresadas 100 ton-miles (10x10=100x1).

181 Diez pasajeros transportados a una estacion de diez millas de distancia equivalen a 100 passengers-miles
(10x10=100).

102 Recordemos que Boag desarroll6 su actividad en Argentina y Espafia.
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El método train-mile es solamente una unidad de distancia, porque no tenia en cuenta el peso
de los trenes y no representaba el trabajo realizado. Boag™®® se decanté por Ton and
passenger-mileage, porque de todos los sistemas de medidas existentes era, en su opinion, el
mas sintético y universal, y también porque observa su capacidad para tomar decisiones en el
futuro. Pero, sobre todo, cree que la aplicacion generalizada de este sistema resolveria los
problemas de comparabilidad que a él tanto le preocupaban.

Como elemento de comparacion, observamos que el indicador de gestion méas utilizado por
las ferroviarias francesas*® es el equivalent ton-miles*®®.

2.2.4. Regulacién contable

En los inicios del ferrocarril britdnico tuvo mucha importancia las legislaciones y
regulaciones de los organismos contables, porque la normalizacion fue grande, por supuesto
mucho mas que en Estados Unidos™®®.

La normalizacion contable de las ferroviarias esta integrada por la regulacion contable general
para todo tipo de empresas y la especifica del sector.

Aplicable a todo tipo de empresas, “The Company Act 1844 **’ obligaba a utilizar un balance
de situacion, a pesar de que no se proporciono un formato del mismo hasta “The Company Act
1956”. Por su parte, “The Company Act 1929 obligaba a presentar una Cuenta de Pérdidas y
Ganancias del Periodo™®®.

Por otro lado, “Regulation of Railways Act 1868 obligaba a las ferroviarias a rendir sus
cuentas cada seis meses. Ademas, establecia que los apuntes debian realizarse por partida
doble. Mucho antes, la doctrina ya venia recomendando que se publicasen las cuentas de las
sociedades de responsabilidad limitada (Stuart Mill, 1848: 900-907).

Ante la insatisfactoria homogeneizacion de los registros contables de la Ley de 1868, en 1903
se crea un comité para unificar las practicas: “Railway Companies”Association Committee”.
Este comité emitid diversos informes, siendo el principal el emitido en diciembre de 1905.

163 Boag (1912: 21) es partidario de este método, pero cita argumentos de otros autores, fundamentalmente de Sir
Alexander Rendel, que introdujo ton-mile statistics en la India en 1970.

164 | a utilizacion de este indicador en Francia es corroborada por Boag (1912: 9).

165 Esta medida D=A*B/C, siendo D equivalent ton-miles, “A” los ingresos totales de los paquetes, equipajes,
correo y demas mercancias, “B” total de los bienes ton-miles y “C” mercancias totales recibidas.

166 Glynn (1984) describe el modelo contable de las ferroviarias britanicas en el periodo 1800-1911, sefialando
las principales disposiciones legislativas de aplicacion a la informacion contable que debian publicar, asi como,
las limitaciones que presentaron dichos estados contables emitidos.

17 En Companies Act 1844 aparece la expresion “true and correct” o “true and fair”, relativos a los estados
financieros, el antecedente del término “true and fair view” que surgié por primera vez en Companies Act 1942,
1%8 Todas estas regulaciones fueron estudiadas por Edwards (1981: 50).
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Posteriormente, en 1906, se cred el “Board of Trade Committee”. Este comité emitid diversos
documentos, siendo el fundamental el Blue Book de 1909, que contiene recomendaciones
para la elaboracion de la contabilidad. Las recomendaciones de este comité fueron incluidas
en la Ley de 1911,

La Ley “Railway Companies (Account and Returns) Act 1911” establecio que desde el uno de
enero de 1913, cada compaiiia ferroviaria debe preparar anualmente estados financieros y que
ademas, serian revisadas por auditores. Esta Ley deroga la obligacién de ofrecer informacion
cada seis meses establecida en la Regulation of Railways Act 1868. La ley de 1911 establece
la obligacion de depositar las cuentas anuales en el Board Trade. Ademas, obligaba a la
empresa a permitir la copia de las cuentas por parte de cualquier accionista u obligacionista
que lo solicitase. Los estados financieros (“Financial Accounts”) estdn formados por tres
documentos “Balance”, “Ingresos y gastos” y “Capital”. Lo mas destacable del balance es que
presenta la informacion en un orden distinto al actual: a la izquierda se presentan los pasivos
mientras que a la derecha se recogen los activos. EI mas novedoso es el documento de
Capital, que esta formado por 9 cuadros. Ademas de la gran cantidad de informacidn a incluir
en los cuadros, destaca que la Ley de 1911 obliga a diferenciar el capital autorizado del
emitido, que es el preludio de la concepcidn dual de capital.

La practica britanica realiza una distincion doble del capital (authorised capital e issued
capital), lo que en esta investigacion se denomina “concepcion dual del capital”, que es una
figura tipica del Reino Unido. El capital autorizado, nominal o registrado (authorised,
nominal o registered capital) es el capital maximo que la sociedad puede emitir, aunque
todavia puede no estar suscrito. El capital emitido o suscrito (issued capital) es el que esta
efectivamente emitido (suma del nominal de todas las acciones emitidas). El authorised
capital estd recogido en los estatutos (memorandum), mientras que el issued capital no
aparece en estatutos, sin embargo es objeto de reflejo contable en el pasivo del balance,
expresando una cifra de retencion de las variaciones que pueda sufrir el patrimonio social®™.
Con todo ello, la cifra que aparece en los estatutos no coincide con el capital efectivamente
suscrito, pues aquélla no muestra mas que el nimero maximo de acciones que es posible
emitir en la sociedad; por el contrario, el efectivo capital suscrito solo aparece reflejado en la

contabilidad de la sociedad emisora®’*.

“The Railways Act 1921” introdujo modificaciones en la forma de presentar los Estados
financieros. En un primer momento fueron Unicamente recomendadas, para posteriormente

169 Newton (1930: 5) afirmé que las recomendaciones del Board of Trade Committee fueron incluidas en la Ley
de 1911.

170 E| capital autorizado sélo puede modificarse previo acuerdo de la Junta de Socios y correspondiente
modificacion de estatutos que debera estar inscrita en el Registro. Por su parte, el capital emitido es susceptible
de ser modificado, dentro de los limites del capital autorizado, sin necesidad de una modificacién estatutaria.

"1 Esto supone que el Derecho britanico “no confia a la publicidad legal la funcién externa o de proteccién de
terceros que en nuestro Derecho tiene anudado el capital social. En efecto, la prevision de una cifra de retencion
patrimonial -que habra de coincidir con la expresada como issued capital- asegura su eficacia a través de
previsiones de orden contable, pero al no aparecer en el memorando no goza de publicidad registral como tal, y
por tanto, su variacidon no entrafia necesariamente una modificacion estatutaria” (Garcia Cruces, 2002: 916).
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(27/12/1928) ser convertidas en obligatorias para todas las compafiias ferroviarias. La
principal es que el activo debe situarse en el lado izquierdo y el pasivo en el derecho.

2.2.5. Financiacién con clases de acciones

La financiacion del ferrocarril britanico se realiz6 con instrumentos financieros, en un primer
lugar con acciones ordinarias y obligaciones, y posteriormente con clases de acciones —
especialmente sin voto-, sin que fuese necesaria la intervencion de los bancos de inversion
como ocurrio en el mercado de capitales de New York.

Las acciones privilegiadas son conocidas en el Derecho britanico desde principios del siglo
XVII. Las primeras compafiias que utilizaron las acciones preferentes fueron la Mine
Adventurers”Company desde el afio 1698 y la East India Company desde el 1702 (Gower’s,
1997: 350 y 351). Aunque su generalizacion en la practica “se produce a lo largo de los siglos
XVIII y XIX” (Gower’s, 1997: 23).

Desde comienzos del siglo XIX prevalece, entre las empresas britanicas, la emision de
acciones de una Gnica clase'’®, de alto valor nominal. Esta tendencia varia a mediados del
siglo XIX, al aumentar el niumero de pequefios accionistas que invierten en la sociedad pero
que no desean participar en su gestion. La generalizacién de las clases de acciones se produce
en el doble &mbito de los derechos de socio; no solo se introducen diferencias en el plano de
los derechos econdémicos, sino también con relacion al derecho de voto que no se configura
con caracter esencial. Se emiten asi acciones privilegiadas con valor nominal menor, capaces
de satisfacer simultaneamente las necesidades de accionistas centrados en la obtencion de un
rendimiento fijo, y de sociedades intentando aumentar capital sin el riesgo de una pérdida de
control por parte de los accionistas existentes. De acuerdo con esta orientacion, a partir de
1830, numerosas sociedades incorporan en sus estatutos tres tipos de clases de acciones:
ordinarias (ordinary shares), preferentes (preferred shares)'” y subordinadas (deferred

shares)'".

La s. 75 The Companies Act 1845 reconoce la posibilidad de regular estatutoriamente el

derecho de voto. Esto posibilitdé “la emision masiva de acciones sin voto y acciones de voto
plural” (Pefias Moyano, 2008: 160).

2 Durante la primera mitad del siglo XIX tuvo cierta virtualidad la rule of Law que establecia la necesidad de
que los derechos derivados de las acciones fuesen idénticos; “A presumption of equality between shares” (Farrar
y Hannigan, 1998: 226).

173 Entre los sectores que utilizan masivamente acciones privilegiadas (preferred stock) destaca el de ferrocarril,
de tal forma que “en 1849 el 66% del capital social total de las compaiiias de ferrocarril britdnicas adoptaba la
forma de preferred stock” (Kindleberger, 1993: 194).

7 La utilizacion de estos tres tipos de clases de acciones puede observarse en: Farrar y Hannigan (1998: 226),
Gower’s (1997: 352), Tunc (1985, 90) y Pennington (2001: 205).
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La posibilidad de poder emitir tanto acciones privilegiadas como ordinarias, “se confiere, de
forma general a todas las empresas, a partir de 1860 (Farrar y Hannigan, 1998: 221).

La creacion de clases de acciones es contemplada expresamente en la Ley de 21 de diciembre
de 1908. A estos efectos, la Ley distingue tres figuras. Acciones privilegiadas (preferred
shares), caracterizadas por poseer un mayor derecho al dividendo, un derecho al reembolso
anticipado o un derecho de voto multiple*™. Acciones ordinarias o diferidas (ordinary or
deferred shares) que reciben dividendos solamente después del reparto efectuado a las
privilegiadas®’®. Acciones de fundador (founder’s shares) similares a los bonos del promotor
y fundador del derecho continental'’”.

A partir de ese momento, la posibilidad de crear clases de acciones'’® siempre se ha

contemplado en la legislacién mercantil britanica (Gower’s, 1997: 48-53) (Mc Gee, 1999: 69)
(Hannigan, 2003: 389).

El Derecho britanico consagra un principio de libertad de emision de clases de acciones,
admitiendo la creacién de acciones ordinarias (ordinary shares)*”, privilegiadas (preferred
shares)'®, postergadas (deferred shares)'®, de fundador (founder's shares), de oro (golden
shares)'®, atribuidas a los empleados (employees’ shares)™®, convertibles (convertible
shares)'®, rescatables (redeemable shares), sin voto (non voting shares)*® y otras clases de

> LLa creacion de acciones de voto plural se admiten con dos requisitos: (i) doble deliberacién con acuerdo
favorable de la junta general de accionistas y (ii) ratificacion de los accionistas lesionados en dos reuniones
sucesivas y por mayoria de las tres cuartas partes del capital y mitad de socios. Ley de 21 de diciembre de 1908,
articulo 45 y 69. El nimero de emisiones con derecho de voto mdltiple fue escasa, al no concurrir en el Reino
Unido las circunstancias que en Alemania y Francia, produjeron el espectacular desarrollo de las acciones de
voto plural.

176 | ey de 21 de diciembre de 1908, articulo 45-56.

17| ey de 21 de diciembre de 1908, articulo 37 y 38.

178 A estos efectos, The Companies Act 2006 define lo que debe entenderse por clase de acciones (class of
shares): “las acciones son de una clase si los derechos vinculados a las mismas son uniformes en todos los
aspectos” [The Companies Act 2006, seccion 629 (1)].

7% Un andlisis de las preferred stocks emitidas en Inglaterra puede observarse en Pefias Moyano (2008: 105-
114).

180 Una descripcion de las ordinary shares emitidas por empresas inglesas se encuentra en Pefias Moyano (2008:
115-146).

181 Un estudio de las acciones postergadas (deferred shares) emitidas en el Reino Unido puede observarse en
Pennington (2001: 219), Cain (1965: 128), Grier (1998: 151) y Ferran (1999. 320). También pueden encontrarse,
en el Reino Unido, acciones con distinto valor nominal y con el mismo poder de voto (Sentencia Greenhalgh
versus Ardenne Cinemas Limited: 1946).

182 Esto puede observarse en Ferran (1999: 333) y Farrar y Hannigan (1998: 231).

183 Ello puede observarse en Morse (1983: 221y 222), Tunc (1985: 94), Gower’S (1997: 320) y Lorry y Watson
(2001: 136y 137).

184 Esta idea es recogida por Lorry y Watson (2001: 136) y Farrar y Hannigan (1998: 23).

185 Esto puede observarse en Gower’s (1997: 303), Tunc (1985: 92 y 93), Morse (1983: 221 y 222) y Grier
(1998: 151).
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acciones caracterizadas por una diversa atribucion del derecho de voto (contingent voting,

disproportionale voting, voting debt securities y ordinary non voting shares)*®.

2.2.6. Avances en la auditoria y revision de cuentas

En el Reino Unido, los primeros antecedentes de auditoria se encuentran en los entes
publicos: el ayuntamiento de Londres en 1299 y la Corona Britanica en 1324 (Vicent Chulia,
2004: 190).

George Watson, fue el primer contador que ofrecié al pablico sus servicios como auditor en el
afio 1645 en Escocia (Brown, 1968: 156) (Littleton, 1966: 82) (Jiménez Caraballo, 2011: 2).
En el afio 1799 habia varias firmas de contadores publicos que ejercian en Inglaterra la
auditoria, lo que mas tarde da lugar a la creacidn de varias asociaciones de la nueva profesion,
siendo la primera la que se forma en Escocia en el afio 1854 (Brown, 1968: 156) (L.ittleton,
1966: 82).

La primera referencia legislativa a la auditoria externa en los ferrocarriles se localiza en el
Reino Unido, en concreto en la Great Western Railway’s Act de 1835 se permite que sus
Estados Financieros, incluso los intermedios, sean revisados por sujetos ajenos a ella, siempre
gue sean accionistas.

Esta potestad para las empresas del sector ferrocarril se generaliza al conjunto de sectores en
la ley de sociedades anonimas, Joint Stock Companies Act de 1844, donde se permite que uno
0 mas accionistas revisen los registros contables de las empresas'®’. Esta es la primera
referencia legal a la revision de sus propios socios para las sociedades de todos los sectores;
anterior al primer referente legislativo de Francia en 1867, Italia en 1882 o Alemania en 1897.

Esta posibilidad también es incluida un afio mé&s tarde en The Companies Clauses
Consolitation Act de 1845, permitiendo a los inversores-auditores revisar los libros de la
sociedad y realizar preguntas a los empleados. Estos auditores no podian ejercer en la
compafiia ningln cargo, ni poseer en ella otros intereses que los que les correponde como
accionistas. Estos pioneros Informes de Auditoria eran entregados, junto con los Balances, a
los accionistas diez dias antes de celebrarse las juntas de accionistas.

The Companies Act de 1855-1856 elimina la obligatoriedad de que los revisores fuesen
accionistas de la empresa, facilitando, por primera vez, la contratacion de sujetos ajenos a la
sociedad en calidad de auditores externos. Ademas, se expone la primera situacion en la que
es obligatorio el nombramiento de un auditor, pues con la intencién de ofrecer una garantia
adicional para la proteccion de los accionistas, la Ley establece que las sociedades que no

18 Aunque la legislacion establece estas alternativas de creacion de clases de acciones, la doctrina britanica
reconoce la posibilidad de emitir clases de acciones con otros perfiles, como las acciones con voto plural
(Gower’s, 1997: 303).

87 1.a Ley de 1844 obligaba a las “Unicorporated Companies”, aquellas formadas por mas de treinta miembros,
a inscribirse en el Registro Mercantil, siempre que estuvieran dedicadas a fines lucrativos.
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tengan nombrado un auditor deben hacerlo obligatoriamente si lo solicita el 20% de sus
accionistas.

The Companies Act de 1862 describe con méas detalle la tarea del auditor, y por primera vez
establece un modelo de Informe de Auditoria.

The Companies Act de 1879 impuso a las sociedades bancarias la obligacion de someter
anualmente sus cuentas a la revision de un Censor.

En 1880 se constituyo el Institute of Chartered Accountants in England & Wales (ICAEW).

En 1895, The Davey Committee recomienda la revision anual de los Estados Financieros para
todas las empresas legalmente constituidas. Este documento es fundamental para entender la
realidad actual, donde la legislacion del Reino Unido e Irlanda, al contrario de lo establecido
en la VII Directiva Europea, obliga a auditar a todas sus empresas, independientemente de su
tamarfio.

Posteriormente, The Companies Act de 1900 también incorporé la recomendacién de
auditarse a todas las sociedades, tengan el tamafio que tengan. Sin embargo, a pesar de
recoger la recomendacion, la citada Ley de 1900 no obliga a las empresas a nombrar un
censor.

The Companies Act de 1907 es la primera legislacion del mundo que requiere una auditoria
externa obligatoria de forma masiva, pues obliga a todas las empresas que cotizan en bolsa a
presentar un informe del auditor que exprese una opinion sobre los libros contables.

La Ley “Railway Companies (Account and Returns) Act 1911” establecié que desde el uno de
enero de 1913, cada compafiia ferroviaria debe preparar anualmente estados financieros y que
ademas, serian revisadas por auditores.

The Companies Act de 1929 amplia aun mas las operaciones que requieren la actuacion del
auditor externo obligatorio, al incluir, la revision de los folletos de emision de las nuevas
emisiones de acciones.

2.3. Alemania

Alemania fue el pais -junto con Bélgica- donde se implant6 el primer sistema ferroviario del
continente europeo en 1835.

El impacto del ferrocarril en Alemania fue mucho mayor que en Gran Bretafia porque las

distancias eran mayores, el relieve mas accidentado y las areas accesibles por via acuatica
eran mas limitadas.
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2.3.1. Avances en la estructura organizativa

El politico aleman List fue el primero que propuso en 1841 un sistema nacional de
ferrocarriles (Nipperdey, 1996: 165). Esta medida fue finalmente establecida en Alemania en
1879, después de la unificacion politica de 1870, mucho més pronto que en el resto de paises.

La temprana estatalizacion de la red provocd un impacto del management ferroviario con
unos rasgos distintos al del resto de Europa. El principal es que no se produjo la separacion
entre propiedad y gestion.

Esta situacién cambio parcialmente con la intervencion de los aliados en la década de 1920, al
incluir entre los objetivos de gestion, una mayor profesionalidad del management, aplicando
criterios netamente privados (Mierzewski, 1993; 1990).

2.3.2. Regulacién contable

Las Leyes contables de las empresas ferroviarias fueron fundamentales para establecer una
regulacion contable aplicable a todas las sociedades andnimas. La primera ley de ferrocarriles
(Eisenbahngesetz) fue promulgada en 1838 cuando no habia aun en Prusia regulacion para el
conjunto de las sociedades anénimas (Richard, 2006: 9).

2.3.3. Financiacion con clases de acciones

Hasta que Bismarck se embarcé en su politica de nacionalizacion, la mayoria de los
ferrocarriles alemanes, particularmente los de Prusia, fueron construidos y administrados por
sociedades privadas. El capital en estos primeros momentos se capt6 a nivel local en mucha
mayor medida que en el Estados Unidos y Gran Bretafia; procedia de comerciantes,
fabricantes, banqueros y de terratenientes ubicados cerca de las lineas férreas.

El posterior crecimiento del ferrocarril en el periodo 1850-1870, generd una demanda enorme
(al igual que ocurria en Estados Unidos), lo que estimuld la creacion de un intermediario
financiero nuevo, el Kreditbank, un banco que suministraba capital a escala nacional e
internacional. Unos cuantos intermediarios financieros, los Grossbanken (grandes bancos),
dominaron las finanzas alemanas desde entonces. Segun Riesser (1911: 48), estos
Grossbanken combinaban en una Unica empresa las actividades de un banco comercial, de un
banco de inversion, de un banco de desarrollo y de una sociedad de inversion. Los
Grosshanken, al igual que ocurrié con los bancos de inversién estadounidenses®®, fueron los
instrumentos que hicieron posible la rapida acumulacion de capitales en una escala
suficientemente grande para financiar la construccion de la nuevas infraestructuras de
comunicacion, en términos que ahora se denominarian capital de riesgo. En esa época
aparecieron un gran numero de estos bancos: Abraham Schaaffhausen en 1849, Disconto-

188 | os Grosshanken eran mayores que los bancos de inversién estadounidenses en términos de activos y
personal.
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Gesellschaft en 1851, Bank fir Handel und Industrie en 1853 y el Berliner Handels-
Gesellschaft en 1856.

Los bancos alemanes desempefiaron un papel importante en la financiacién de las empresas
ferroviarias e industriales (mucho mas que los estadounidenses), por esta razon los banqueros
alemanes tuvieron oportunidad de participar en la toma de decisiones de alto nivel. Por un
lado, formaron parte de los consejos de supervision de las empresas, tuvieron una
intervencion significativa en las decisiones de inversion, en la seleccion de directivos y en el
establecimiento de procedimientos administrativos (Cleveland y Huertas: 1985). Como los
bancos controlaban muchas acciones por cuenta propia y también votaban por delegacion de
muchos inversores, que tenian medios legales y administrativos mas fuertes para supervisar la
auditoria interna, los procedimientos contables y la financiacion externa, que los
representantes de las instituciones financieras en los consejos de administracion de las
compafiias estadounidenses (Seidenzahl: 1970).

El Derecho positivo de las sociedades por acciones de los paises germanicos, al contrario que
los paises anglosajones, ha dispuesto “un sistema cerrado de clases de acciones” (Campuzano
Laguillo, 2000: 55-59), en el que las categorias de acciones posibles utilizables por el emisor

son un nimero predeterminado y escaso, que son tipificadas normativamente™®.

En el &mbito del derecho continental europeo, el siglo XIX marca el inicio del reconocimiento
legal de las clases de acciones, movimiento en el que es pionero el Derecho aleman*®. Desde
1840, se emiten en Alemania'®® acciones prioritarias (Prioritatsaktien), precursoras de las
acciones privilegiadas (Vorzugsaktien).

La utilizacion de acciones prioritarias (Prioritatsaktien) para financiarse tiene su origen, al

igual que en Estados Unidos'®?, en las necesidades financieras de las sociedades de

189 A este sistema cerrado se le denomina “principio de tipicidad”, concepto segun el cual no se pueden crear
emisiones distintas de las tipificadas por el legislador. El derecho mercantil aleman ofrece opciones multiples en
la creacion de los estatutos de una sociedad de capital en el ambito de la SRL (GmbH), apoyandose en el
principio dispositivo. En la SA (AG) rige el principio opuesto, el principio de oficiliadad (ausencia de poder
dispositivo).

1% En el mosaico de estados alemanes antes de su unificacién bajo el 1l Reich (en 1871), coexistieron en la parte
occidental de Alemania, estados influidos por la legislacion mercantil francesa (Renania y Westfalia) y también
anglosajona (Hamburgo y Bremen). Por ello, quizés seria mas exacto referirse al modelo prusiano en lugar del
alemén, una expresion quizas demasiado generalista desde un punto de vista historico.

91 En esta época, Alemania esta formado por un conjunto de estados, en el que el principal es Prusia. La
Revolucion de marzo de 1848 conduce a la creacién del primer Parlamento aleman que elabora una primera
constitucion, pero fracasa con la unificacién nacional porque los monarcas recuperan el control. ElI Imperio
aleman se funda el 18 de enero de 1871 tras la victoria de Prusia en la Guerra franco-prusiana y se consigue la
unificacion de los diferentes estados alemanes en torno a Prusia, excluyendo a Austria. Asi Prusia se convierte en
Alemania, bajo el liderazgo del canciller Otto von Bismarck, quien sera el artifice de la unificacion. De esta
forma, el pais fue unificado, como un moderno estado-nacidn. A partir de este punto, y hasta el fin de la Primera
Guerra Mundial, la historia de Alemania y la historia de Prusia se confunden.

192 En el conjunto de los estados alemanes (y sobre todo en Prusia), la mayor parte de la red ferroviaria fue
construida por el Estado y los pocos ferrocarriles emprendidos por la iniciativa privada no tardaron en ser
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ferrocarriles*®. Era la época en que estaba vigente la Ley prusiana de sociedades por acciones
de 8 de noviembre de 1843, para todo tipo de sociedades, y la Ley de ferrocarriles prusiana de
3 de noviembre de 1838, para regular las sociedades dedicadas a la explotacion del ferrocarril.
Ninguna de las dos leyes recogian la posibilidad de emitir acciones prioritarias
(Prioritatsaktien), pero las empresas de ferrocarriles las emitian.

Las Prioritatsaktien se regularon por primera vez en la Aktiennovelle de 18 de julio de 1884,
siendo el primer Derecho continental europeo en regular la figura de las categorias de
acciones. La Aktiennovelle permite la creacion de acciones prioritarias en el ambito de los
derechos patrimoniales, pero prohibe las diferencias sobre los derechos politicos’®. Las
empresas que querian acogerse a ellas no podian emitir acciones que alterasen la
proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y el derecho de voto, opcion que
consagra la igualdad del derecho de voto de todos los accionistas de la sociedad andnima.

La Handelsgesetzbuch (HGB) de 10 de mayo de 1897 regula las acciones privilegiadas y las
acciones de voto plural. EI § 185 de HGB autoriza la creacion de derechos diferentes en cada
clase de acciones, lo que supone la aparicion de las acciones privilegiadas (Vorzugsaktien)'®.
Por su parte, el § 252 de HGB, a diferencia de lo que sucedia en la Aktiennovelle de 1884,
permitia la emisién de acciones de voto plural (Mehrstimmrechtsaktien)'®®. Cada accién
concede un voto, pero se admiten clases de acciones que atribuyan un voto méas elevado.
Existen dos limites para la emisién de acciones con voto plural. EI primero es que para su
emision no es suficiente la diferenciacion en el derecho de voto, sino que se exige también
que posean algun privilegio de naturaleza econémica™®’. El segundo es que toda accion debe
disponer de, al menos un voto, en la asamblea general de accionistas, lo que impide la
posibilidad de emitir acciones sin voto (aktien ohne sitmmrecht).

La utilizacién de las clases de acciones en el mercado aleman “fue escaso hasta el término de
la primera guerra mundial, momento a partir del cual comienzan a utilizarse mucho mas”
(Klbler, 1998: 45), incentivadas por el entorno econdmico de ese momento. De un lado, al

nacionalizados. Ello constituye una gran diferencia en relacion a paises como el Reino Unido o Estados Unidos,
donde la inversién de fondos publicos en la construccién de la red ferroviaria fue irrelevante.

193 | a idea de que, en Alemania, la utilizacién de acciones prioritarias (Prioritatsaktien) para financiarse tiene su
origen en las necesidades financieras de las sociedades de ferrocarriles puede observarse en: Bekker (1871: 712),
Auerbach (1873: 50), Lehman (1964: 77), Z6lIner (1984: 223) y Siebel (1997: 642-648).

194 La Aktiennovelle de 11 de julio de 1870 habia establecido que el derecho de voto constituia un derecho
minimo para todo accionista, debiendo ser éste idéntico para todos los socios. Esto supuso que cuando la
Aktiennovelle de 18 de julio de 1884, regul6 las categorias de acciones con las Prioritatsaktien, éstas podian
tener privilegios en el reparto de ganancias y en el reparto de la cuota de liquidacién, pero no en los derechos
politicos.

1% El § 185 de HGB sefialaba que “el contrato social podré fijar determinados derechos para ciertas acciones,
especialmente en lo que se refiere al reparto de ganancias”.

19 £ § 252 Inc. 2° de HGB establece que “si se emitieran varias categorias de acciones, el contrato social podra
determinar la importancia y extension del voto para cada clase”.

197 Como ejemplo de esta especialidad, la Ley recoge las ventajas en las ganancias y en la cuota de liquidacion.
Cfr. Handelsgesetzbuch, 1897, § 252.
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final de la contienda, Alemania se queda inmersa en una profunda crisis monetaria. Del otro,
coincide un importante crecimiento del trafico comercial y una resurreccion de la industria,
fendmenos ambos que vienen acompafados de una masiva afluencia de capital extranjero. En
este contexto, a lo largo de la posguerra alemana, se emiten, tanto acciones con un derecho
preferente sobre el dividendo “con una finalidad de saneamiento y recuperacion econémica”
(Schmulewitz, 1927: 29), como acciones de voto plural “con el objetivo de evitar una
invasion de capital extranjero que se haga con el control de la economia” (Depenbrock, 1975:
28).

La desventajosa situacion de la moneda alemana posibilitd que los extranjeros pudieran
utilizar su propia moneda como medio de pago en la adquisicion de acciones alemanas en
condiciones favorables. Las acciones de voto plural, raramente utilizadas con anterioridad,
crecen espectacularmente. Son numerosas las sociedades que en este periodo emiten acciones
de voto privilegiado reservadas a suscriptores nacionales, permitiendo Unicamente a los
inversores extranjeros la suscripcién de acciones con un Gnico voto por accién™®. A través del
mayor peso del derecho de voto de las acciones poseidas por accionistas alemanes, se asegura
la estabilidad en la direccién de la empresa, y se permite que este circulo pueda luchar contra
las tentativas de adquisicion externa, conservando su influencia sobre los socios.

Las acciones de voto plural se extienden al mercado del oro merced al Decreto
Goldmarkbilanzverordnung (1923: 27-32).

En el JuristenTag, que examina la reforma del Derecho de acciones, la Comision propone en
su informe, publicado en 1928, que el derecho de voto de las acciones pueda ser limitado o
excluido. Esta propuesta adquiere gran difusion con el argumento de que la creacién de esta
clase de acciones permite obtener financiacion preservando, dentro de la sociedad, las
relaciones preexistentes de mayoria. Esta propuesta, unida a los Proyectos del Gobierno de
reforma del Derecho de acciones de 1930 y 1931, que prevén y regulan la creacion de
acciones sin voto, da comienzo a una polémica. Por una parte, quienes defienden la
conveniencia de admitir la emision de acciones sin voto en el Derecho aleman, aduciendo
razones para incentivar la financiacion y la posibilidad de preservar las mayorias existentes en
la sociedad. Por otra parte, quienes se pronuncian en contra de la creacion de esta figura,
argumentando que el principio de que todas las acciones posean un voto forma parte de los
pilares basicos del Derecho de acciones aleman; ademas afirman que el argumento sobre que
el accionista no da valor al derecho de voto no basta para justificar esta medida. Las
reticencias a la introduccion de las acciones sin voto tienen como resultado el rechazo de su
reconocimiento legal, aunque su oposicion Unicamente servira para demorar su admision, que
se produciria, definitivamente, en la Aktiengesetz de 1937.

La Aktiengesetz de 30 de enero de 1937 afianza la posibilidad de crear categorias de acciones
en el ambito de los derechos patrimoniales del socio. Asimismo modifica, sustancialmente,

198 «De esta forma, se garantizaba la mayoria de votos -y con ella la dominacién de la empresa- a pesar de la
pérdida de la mayoria de capital” (Kilibler, 1998: 45).
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las reglas para la emision de acciones con diferenciacion en el derecho de voto. Por un lado, la
emision de acciones de voto plural se limita a supuestos excepcionales; Unicamente el
Ministerio de Economia puede autorizar su emision cuando lo aconsejen las necesidades de la
empresa y los intereses de la economia nacional (Von Caemmerer, 1967: 167). Por otro lado,
este texto admite (Aktiengesetz, 1937: § 12.2) y regula (Aktiengesetz, 1937: 8§ 115-117), la
creacion de acciones sin voto (vorzugsaktien ohne stimmrecht) como medio de obtencion de
capital por primera vez en un Derecho societario europeo continental (Porfirio, 1991: 109). La
emision de acciones sin voto se limita cuantitativamente y se somete al cumplimiento de
determinadas condiciones. El 8 115.2 de la Aktiengesetz de 1937 establece que las acciones
sin voto no pueden superar un tercio del capital social del emisor. Las acciones sin voto
privan de este derecho a su titular a cambio del reconocimiento de ventajas patrimoniales. El
8 117.4 de la Aktiengesetz de 1937 establece que los titulares de acciones sin voto que no

reciban sus privilegios econémicos, recuperaran el derecho de voto™®.

Las variaciones producidas en la legislacion mercantil alemana sobre el privilegio del derecho
de voto quedan resumidas en las siguientes lineas. La Aktiennovelle de 1884 no permite ni las
acciones sin voto, ni las acciones con voto plural. La Handelsgesetzbuch de 1897 no permite
las acciones sin voto, pero si permite la emision de acciones con voto plural. La Unica
condicion para ello es que las acciones con voto plural tengan privilegios econoémicos, es
decir que no se limite Gnicamente a potenciar los derechos politicos. La Aktiengesetz de 1937
permite la emision de las acciones sin voto y las acciones con voto plural. La condicion en
esta legislacion es que la emision de voto plural esté autorizada por el Reich, cuando lo
aconsejen las necesidades de la empresa y los intereses de la economia nacional.

Por otro lado, aunque el Derecho positivo aleman casi no regul6 los hibridos financieros que
no tienen la consideracion juridica de clases de acciones, sin embargo, la préctica de los
negocios instaurd el bono de disfrute como un mecanismo para compensar financieramente
las acciones que se amortizaban por el nominal. La figura fue definida por la practica como un
crédito participativo que no incorporaba el voto y que se representaba en un titulo
(Genusschein). Aunque esta compensacion era la finalidad inicial de esta figura,
posteriormente, se utiliz6 para los mas diversos propdsitos: como bono de disfrute con
ocasion de amortizacién de acciones, como mecanismo para remunerar a los fundadores,
como instrumento para retribuir participativamente a los trabajadores (y directivos) o como
técnica financiera de fortalecimiento de recursos propios. Las emisiones de estos titulos se
iniciaron en las sociedades concesionarias de ferrocarril, aunque posteriormente se amplio su
utilizacién a un gran nimero de sectores.

% Durante este tiempo, el nimero de emisiones de acciones sin voto fue escaso. “Las pocas que se emitieron
fueron realizadas por empresas familiares y por sociedades publicas, que necesitaban financiacién y no querian
perder poder en la administracion de las sociedades” (Porfirio, 1991: 109).
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2.4. Francia

2.4.1 Avances en la estructura organizativa

Es posible hablar de un “Modelo departamental centralizado”, nacido y desarrollado en
Francia, donde todas las grandes empresas de ferrocarriles francesas empezaron su andadura
con este modelo de gestion organizativa. Todas estaban compuestas por un Consejo de
Administracion y un Comité de Direccion. EI Comité de Direccién estaba compuesto por el
Director General (que era un directivo asalariado) y por el presidente y vicepresidente del
Consejo de Administracion.

El reconocimiento de un “Modelo centralizado francés” parte de la idea de que en Francia
hubo una tendencia mucho mayor que en el resto de paises, a que todas las empresas tomasen
las decisiones de forma centralizada. El origen de este rasgo distintivo puede estar en que la
Administracion francesa consideré como fundamental el caracter estratégico y defensivo del
ferrocarril, y por tanto en los Consejos de Administracion como en los puestos directivos se
situaran muchos militares. Esto ocurrid sobre todo en los primeros afios de construccion
ferroviaria, pero fue una realidad hasta mediados del siglo XX. Por influencia de los militares
se establecieron criterios jerarquicos y especialmente militares (Ribeill: 1977) (Caron: 1989).

No obstante, aunque todas las empresas francesas de ferrocarriles tuvieron en sus origenes el
mismo modelo de gestion organizativa, es posible diferenciar dos evoluciones en funcion del
organismo que detente en mayor medida el poder. Existieron dos versiones de esta
centralizacion: una “inmovilista”, representada por Midi, y otra “evolutiva” representativa de
Nord.

En la compafia Midi, el Consejo de Administracion no dejé de ejercer el poder de decisién de
forma centralizada, aunque el Director General también tuviese cierta capacidad de
emprender iniciativas, apoyado por un amplio grupo de directivos®®. El organismo esencial de
esta empresa era el Consejo de Administracion, que tomaba las decisiones de forma
centralizada, con poca presencia de ingenieros, pero plagado fundamentalmente de tres
agrupaciones de personas: la gran banca francesa, los altos funcionarios de la Administracion
y los inversores regionales. El sistema practicamente no tuvo modificaciones sustanciales a lo
largo de la existencia de la compafiia.

En el resto de empresas francesas se puede observar una evolucién, de un comienzo
centralizado se fue pasando a un sistema multidivisional. De entre todas las empresas destaca
la Compagnie des Chemins de Fer du Nord (Nord)*.

Nord también estaba compuesto por un Consejo de Administracion y un Comité de Direccion
(formado por el Director General, el presidente y el vicepresidente del Consejo de

200 Midi fue estudiada por Bouneau (1995: 839-893).
21 De |a compafifa Nord conocemos mucho porque fue detalladamente estudiada por Caron (1973; 1981; 1989;
1997; 2005).
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Administracion). La diferencia con el anterior, es que en Nord el poder estaba en el Comité de
Direccion, que tomaba las decisiones de forma centralizada.

El Comité de Direccion de Nord gozaba de una importante concentracion de poder, siendo el
Consejo de Administracion Unicamente un 6rgano de discusion de las estrategias y directrices
surgidas del Comité de Direccidn. La concentracion de poder se dio en todo momento, aunque
dependiendo del diferente 6rgano de poder que lo ostentaba se diferencian tres etapas: etapa
de formacion aproximadamente hasta 1870, etapa de consolidacion (1870-1880) vy, la ultima
etapa, a partir de 1880.

En la etapa de formacion de Nord, que se produjo hasta 1870, la empresa estaba dividida en
divisiones, aunque siempre prevalecia la Division de Explotacion, que era la que concentraba
los aspectos fundamentales de la gestion de la empresa. EI Comité de Direccidn estaba
eventualmente asesorado en su mision de control de servicio por una Comision de
Contabilidad, que era la que definia las técnicas contables y la politica financiera de la
empresa. Los signos caracteristicos de este sistema son la centralizacién de la informacion y
la aplicacidn del criterio de autoridad.

A partir de 1870, Nord entra en su etapa de consolidacion en el mercado francés. En esta
etapa se produjeron cambios en el seno de la compafiia motivados por el ascenso de una
nueva generacion de técnicos y directivos que consolidaron un mayor grado de autonomia en
las decisiones. Los Directivos frenaron el proceso de concentracion de poder acumulado por
el Director General, que habia caracterizado la etapa de formacion, consiguiendo que la
gestién interna pasase enteramente a manos de los ingenieros los cuales, junto al Comité de
Direccion, fueron tomando cada vez mas decisiones de forma auténoma. Con el aumento del
poder de los ingenieros, los mecanismos de decisién se modificaron, al producirse una
descentralizacion y un reparto de poderes que evolucionaron buscando tres objetivos:
especializar los servicios, reforzar la independencia de cada uno de ellos y aumentar la
coordinacion general mediante comisiones que canalizasen la informacion entre todas las
divisiones operativas de la compafiia. Estas practicas, centradas en el creciente poder de los
directivos asalariados, se asemejan a las que los ferrocarriles estadounidenses y britanicos
estaban adoptando por las mismas fechas (Vidal Olivares, 1997: 31). Frente a la presion de
los miembros del Consejo de Administracion, los ingenieros respondieron realizando
innovaciones en la gestion.

A partir de 1880, hubo un cierto equilibrio en el poder de la gestion entre el Comité de
Direccion y los diferentes jefes de Division. A su vez, el Consejo de Administracion termind
convirtiéndose en un 6rgano protocolario. Al igual que en Midi, en el Consejo figuraban los
intereses bancarios, la alta Administracion francesa y los intereses regionales. Frente a un
Consejo de Administracién sin casi poder, los ingenieros fueron desarrollando cada vez mas
la organizacion de la compafiia, jerarquizandola e introduciendo criterios corporativos sobre
los que cimentar los objetivos de méaxima eficiencia.
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La importancia de los Directivos de las empresas ferroviarias francesas, no solo se observa en
el protagonismo en su pais, sino que también es destacable su movilidad pues trabajaron en
empresas de Austria, Espafia y Rusia, donde propagaron sus conocimientos.

2.4.2. Financiacion con clases de acciones privilegiadas

La utilizacién generalizada de las clases de acciones en Francia no se produjo hasta el siglo
XX, cuando las sociedades de capital optaron por disefiar estructuras mas complejas, lo que
favorecio su reconocimiento legislativo, ya que “era necesario dotarlas de un marco juridico
propio” (Danos, 1922: 19) (Cordonnier, 1924: 5). Inspiradas en la legislacion alemana, la Ley
francesa de 9 de julio de 1902 autorizd la emision de acciones que confirieran privilegios a
sus titulares, salvo que los estatutos lo prohibieran directa y expresamente’®. Asi aparecen
reguladas por primera vez las actions de priorité o actions privilégiés, acciones que disfrutan
de ventajas sobre el resto de acciones: ya sea porque confieren derechos de preferencia sobre
los beneficios y/o el activo social, o porque establecen privilegios sobre el voto. Las Leyes de
16 de noviembre de 1903 y 22 de noviembre de 1913 también autorizaron la emision de
acciones que confirieran privilegios econémicos o sobre el derecho a voto a sus titulares,
salvo que los estatutos lo prohibieran.

Desde 1902 hasta 1925 se produce, por un lado, “el afianzamiento de las acciones que
atribuyen ventajas patrimoniales a sus titulares, y por otro lado, un nimero escaso de
emisiones de acciones que reconocen privilegios sobre el derecho de voto” (Hamel; Lagaboe;
Jauffret, 1980: 242). Durante los afios 1925 y 1926, con la caida del franco, se produce una
avalancha de acciones de voto plural; ante esta situacién, comienza una continua y acusada
censura doctrinal a las acciones de voto plural (Danos, 1922: 26-27 y 31-34) (Thaller, 1930:
380) (Hamel; Lagaboe; Jauffret, 1980: 242). A estas criticas responde la Ley de 26 de abril de
1930 que, basandose en el principio de proporcionalidad entre el valor nominal de la accion y
el derecho de voto, prohibe la emision de nuevas acciones de voto plural.

La Ley de 13 de noviembre de 1933 hace extensiva la prohibicion a las acciones ya existentes,
pues fija un plazo de dos afios para la adaptacion de aquellas acciones de voto plural que,
creadas con anterioridad a 1930, sobrevivian ain en la préctica. La Ley de 13 de noviembre
de 1933 prohibe la existencia de cualquier accion que implique una desproporcion entre poder
de voto y valor nominal. La Unica excepcidon contemplada expresamente es la referida a la
posible concesion de un voto doble a los titulares de acciones nominativas que se encuentren
integramente desembolsadas, siempre y cuando se hubieran realizado dos afios antes. Con
ello, la Ley de 13 de noviembre de 1933 establece un sistema intermedio conciliador entre
adversarios y partidarios del voto plural (Pottier, 1934: 30 y 172) (Gaillard, 1938: 5). Se
refrenda la exigencia de proporcionalidad entre el derecho de voto y la cuota de capital social
representada por cada accion, ya introducida en la Ley de 26 de abril de 1930, y a la que en
noviembre de 1933 se le confiere caracter retroactivo, pero se admite la posibilidad de atribuir

202 | a Ley francesa de 9 de julio de 1902 modificé el Cédigo de Comercio estableciendo que “salvo disposicion
contraria de los estatutos, la sociedad puede crear acciones privilegiadas, investidas del derecho de participar
antes que las otras acciones en la reparticion de los beneficios, o en la distribucion del activo social”.
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un voto doble a las acciones nominativas que cumplan dos condiciones: integramente
desembolsadas y emitidas dos afios antes.

Por tanto, es posible detallar las posibles figuras permitidas en cada legislacion francesa. La
Ley de 9 de julio de 1902, la Ley de 16 de noviembre de 1903, la Ley de 22 de noviembre de
1913, la Ley de 26 de abril de 1930 y la Ley de 13 de noviembre de 1933 admiten dos clases
de acciones: Actions de priorité y Actions privilégiées. Respecto a las variaciones producidas
en la legislacion mercantil francesa sobre el privilegio del voto, la Ley de 9 de julio de 1902,
Ley de 16 de noviembre de 1903 y la Ley de 22 de noviembre de 1913 permiten la emision de
acciones sin voto y acciones con voto plural. Por el contrario, la Ley de 26 de abril de 1930
no admite la emision de acciones sin voto ni con voto plural. La Ley de 13 de noviembre de
1933 no autoriza la emision de acciones sin voto ni las acciones con voto plural como criterio
general, pero posibilita la emision de ambas figuras en determinadas situaciones.
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CA,PiTULO TERCERO.- EL FERROCARRIL ESPANOL
EN LA EPOCA DE LAS CONCESIONARIAS

La gran empresa en Espafia tuvo matices distintos a los de Estados Unidos y el resto de paises
europeos. Antes de la Guerra Civil espafiola practicamente sélo hubo empresas de gran
tamanio en el sector publico. Las Unicas excepciones de grandes empresas privadas antes del
periodo guerracivilista fueron las ferroviarias; siendo las dos méas importantes NORTE y
MZA.

3.1. Evolucion de la industria ferroviaria

En Espafia, las compafiias ferroviarias fueron las empresas lideres por tamafio entre 1850 y
1935 (Carreras y Tafunell, 1993: 147).

El primer ferrocarril en el mundo se abri6 al servicio publico en Inglaterra en 1825 (Stockton-
Darlinghton)®®. Por su parte, el primer ferrocarril espafiol fue el de La Habana-Giiines abierta
en la Cuba espafiola en 1837, mientras que la primera linea ferroviaria peninsular® fue el
primer tramo del ferrocarril de la linea de Barcelona-Matar6®® abierto al plblico el 28
octubre de 18482,

23 En el afio 1802, los ingleses Richard Trevithick y Andrew Vivian patentaron una locomotora a vapor de
adherencia que se desplazaba sobre rieles por medio de un engranaje. Esta puede considerarse como la fecha de
aparicion del ferrocarril (Alliende: 1993).

204 Anteriormente hubo una fallida tentativa de construccién de una linea para unir Jerez y el Puerto de Santa
Maria. La construccion de esta linea se realiz6 finalmente en 1858. La construccién de esta linea puede
consultarse en Castafieda (1946: 12-17).

205 .a “Escritura de la sociedad y el reglamento de la compafiia del Camino de Hierro de Barcelona a Matar6 y
vice-versa” fue publicada en 1845 (Compafiia del Camino de Hierro de Barcelona a Matard, 1845: 1-16).

2% | a linea de Barcelona-Matar6 fue otorgada provisionalmente a José Maria Roca por Real Orden de 23 de
agosto de 1843. Posteriormente fue incorporada a TBF y luego a MZA.
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Cuadro 8. Desarrollo cronolégico del ferrocarril en Espafia

Periodo Kms. Descripcion
construidos

1840-1855 440 Experimentacion e iniciacion al amparo de la Real Orden de 31 de
diciembre de 1844, basada en el Informe Subercase

1856-1865 5.000 Periodo de gran expansion bajo la Ley Ferroviaria de 1855

1866-1870 350 Crisis econdmica de 1866 e inestabilidad politica del Sexenio Democrético:
nueva Ley Ferroviaria de 1869 de caracter liberal

1873-1896 5.300 Segunda expansion y concentracion de compafias bajo la Ley de 1877

1896-1936 1.450 Conclusion de la red: inicio del Problema Ferroviario y de los procesos de
nacionalizacion

Desde 1941 | 3.050 Nacionalizacién del ferrocarril en 1941: RENFE. Reconstruccion y
electrificacion bajo la competencia de carretera y avion

Total 15.600

Fuente: Elaboracion propia a partir de Montoya (2010b: 58-59), Herranz (2008: 36), de Bustelo (1994: 260) y
GOmez Mendoza (1989: 282).

El cuadro 8 analiza el desarrollo del ferrocarril en Espafia. La situacion de Espafia en materia
de construcciones ferroviarias era, a mediados del siglo XIX, “de alarmante retraso” (Carreras
y Tafunell, 1993: 127-147). Las razones por las que se retrasd la construccion de la red
fueron: la Guerra Carlista, las condiciones geograficas adversas, el escaso desarrollo
econdmico y social del pais, la cadtica situacion de la Hacienda, la falta de capitales, el
reducido mercado interior, y la ineficacia de los gobiernos®”’.

El ritmo de construccion fue lento hasta el Bienio Progresista (1854-1856), cuando se acelero.
En 1854 el nimero de kilometros no superaba los 350 kilémetros, mientras que en 1855
alcanzo los 440 kilémetros®®. Una cifra muy alejada de los construidos en los principales
paises europeos, por ejemplo®®® en 1850 Gran Bretafia disponia de 9.757 kilémetros, Francia
2.915 y Alemania 5.857.

La verdadera aceleracion en el ritmo de construccion se produjo después de la aprobacion de
la Ley General de Ferrocarriles de 3 de junio de 1855 (Page: 1882-1883). Esta Ley cambi6
totalmente el panorama y supuso el inicio de un ciclo inversor expansivo; ademas, con esta
Ley se crearon las dos ferroviarias espafiolas més importantes: MZA (1857) y NORTE
(1858). La construccion de la red fue financiada en su mayor parte por capital exterior, lo que
no debe hacer olvidar el papel decisivo también desempefiado por la ayuda estatal®™°.

27| a ineficacia de los gobiernos es analizada por Tortella (1973: 165-168).

208 | os datos de kilémetros de red construidos en esos momentos en Espafia fueron expuestos por Gémez
Mendoza (1989: 282).

29| os kilémetros de red construidos en Gran Bretafia, Francia y Alemania son tomados de Fontana (2003: 271).
210 E] poder politico condiciond, como en los demas paises, el proceso de construccién de la red (Villacorta y
Martinez, 2009: 18).
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Con la crisis general iniciada en 1866, se paralizo la actividad constructora, dando lugar al
tejido basico de la red ferroviaria espafiola”*. Dos eran las caracteristicas de la red ferroviaria
espafiola: ejes radiales partiendo de Madrid®*? y la adopcién de un ancho de via propio, pero
uniforme para todo el pais, que diferia del que se terminaria imponiendo en el resto de
Europa®™.

La actividad constructora estuvo paralizada hasta 1875, cuando se reanud0, aunque a un ritmo
mas lento. No obstante, el escaso nivel constructor coincidié con una fuerte emision de
empréstitos. El fuerte aumento del nimero de obligaciones emitidas por las ferroviarias en el
periodo 1873-1875 no coincidid con los afios de mayor expansion en la construccion de la red,
por lo que es posible inferir que las ferroviarias pasaron por apuros financieros, en parte
“provocados por el pago de intereses y amortizacion de obligaciones emitidas anteriormente”
(Costa, 1983: 163).

Los intereses constituian una importante salida de capital fuera de Espafia, ya que la mayoria de
los tenedores de titulos los habian adquirido en el mercado bursatil parisino. Segin Costa (1983:
157) “el 60 de las obligaciones ferroviarias se habian negociado en la Bolsa de Paris”. Hay que
tener en cuenta, que estos datos deben ser ajustados por los espafioles que vivian fuera de
Espafia, porque parte de estos titulos fueron adquiridos por ellos.

La década de 1930 fue negativa para las compafiias ferroviarias, al igual que para el resto de
la economia espafiola. Se suspendieron las inversiones en capital fisico y las empresas no
estuvieron en condiciones de realizarlas. La crisis ferroviaria se agravo por el descenso de los
ingresos debido a la crisis internacional, por la competencia de los vehiculos de motor de
explosion y por “el incremento de los gastos de explotacion” (Tedde: 1978). La Guerra Civil

1! Hacia el norte, a través de Valladolid y Burgos, hasta San Sebastian e Irtn; hacia el noreste, a través de
Zaragoza y Lérida, hasta Barcelona y Gerona; hacia el este, a través de Alcazar de San Juan y Albacete, hasta
Murcia y Cartagena, en un primer apéndice, hasta Alicante, y hasta Valencia y Castellon. Sélo quedan
incompletos los ejes sur, a través del paso de Despefiaperros, hasta el valle del Guadalquivir y toda la Baja
Andalucia, y al oeste, a través de Ciudad Real, a Badajoz y la frontera portuguesa, pero estaban en condiciones
de abrirse al servicio en los afios siguientes. Ademas se han trazado y casi completado dos ejes transversales de
gran dinamismo econdmico, el del valle del Ebro que ponia en comunicacion las dos regiones mas
industrializadas de Espafia, Catalufia y Pais Vasco, y el eje litoral mediterraneo, desde Valencia a Barcelona que
tendré su continuidad hacia el norte a la frontera francesa, a través del paso de Portbou. Galicia, Asturias, el
norte de Extremadura y todo el Sureste.

212 Al concluir 1865 estaban, como indica Tedde (1996: 265), “terminadas las cinco direcciones del ferrocarril en
un sentido radial: de Madrid a Francia; de Madrid a Santander, segin la misma linea anterior, con una
ramificacion a partir de Venta de Bafios; de Madrid a Barcelona por Zaragoza; de Madrid a Alicante, y de
Madrid a Andalucia, con ramales hacia Cadiz y Malaga, a partir de Cérdoba. Ademas, en esa misma fecha, se
habia concluido una larga linea que bordeaba el litoral mediterraneo, desde Barcelona a Alicante, y un tendido
que enlazaba el Pais VVasco —Bilbao y San Sebastian- con Catalufia, pasando por Alsasua, Pamplona y Zaragoza”.
23 E| establecimiento de la estructura radial y el ancho de via propio fueron objeto de un intenso debate
posterior sobre el acierto o no de las mismas. Una valoracion critica sobre el acierto del establecimiento de
ambas caracteristicas fue realizada por Cordero y Menéndez (1978: 185) y Mufioz Rubio y Vidal Olivares
(2001).
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hizo irreversible la nacionalizacion®**
quiebra técnica®™®.

en 1941 de unas empresas que hacia tiempo estaban en

Del total de los 15.600 Kms. de la red nacional de ferrocarriles que existen en la actualidad,
13.500 Kms. son de via ancha o “ancho RENFE” de separacion entre railes de 1,672 metros
(2 varas castellanas = 6 pies), aunque en la actualidad la red en servicio de RENFE es de
12500 Kms. al haber sido cerrados al trafico ferroviario 1.000 Kms. por resultar
antiecondmica su utilizacién. Las restantes 2.100 km. son de via estrecha, normalmente con
una separacion entre railes de un metro, de los que 1.600 Kms. corresponderian a la empresa
publica Ferrocarriles de Via Estrecha (FEVE). El resto de lineas, mayoritariamente propiedad
de compafiias mineras privadas, se encuentran en la actualidad fuera de servicio o explotadas
por las respectivas Comunidades Autdnomas.

Los rasgos fundamentales de la explotacién ferroviaria en Espafia -analizados a continuacion-,
son la propiedad publica de la red, el alto nivel de inversidn extranjera, la alta concentracion
de la industria y la mayoritaria financiacion ajena.

3.1.1. Propiedad publica de la red

Entre 1847 y 1941, el sector estuvo caracterizado porque el ferrocarril era de titularidad
publica, mientras que la construccion primero y la explotacion después, se encomendaba a las
empresas concesionarias.

Las dificultades financieras de la Hacienda Publica espafiola, fue la causante de que
determinadas actividades econdémicas, como el ferrocarril, se confiaran en régimen de
concesion a empresarios privados (Ortafiez, 2008: 142) (Ortufiez y Vidal, 2000: 123-135).

La férmula de la concesion®® de obras publicas y de servicios pablicos es la transferencia de
funciones y poderes de la administracion a los particulares. Sin embargo, el Estado mantuvo
en todo momento una fuerte proteccion econémica sobre los concesionarios, por medio de
cuatro métodos: franquicias arancelarias, compensaciones de déficit industrial, exenciones
tributarias y anticipos no reintegrables.

214 |_a nacionalizacion se llevé a cabo por medio de la Ley de Ordenacién Ferroviaria de 1941.

215 Que las compafifas llevaban tiempo en quiebra técnica es contrastado por Comin, et al. (1998: 367).

216 | a concesion es la forma paradigmética de la gestion indirecta de los servicios publicos. Consiste en la
transferencia al gestor indirecto (sujeto privado) de facultades originariamente administrativas. En ella, el
empresario gestionara el servicio a su propio riesgo y ventura. Las concesiones de ferrocarriles “son contratos
bilaterales, otorgados entre el Estado y las concesionarios, obligatorios para ambas partes, y que, si bien derivan
de la ley de concesidn, no se perfeccionan en realidad, ni se consuman, hasta el otorgamiento de la escritura
publica, verdadero titulo inscribible, que es, por decirlo asi, la forma definitiva de la relacidn juridica por la cual
el Gobierno ejecuta la Ley y el concesionario se compromete a verificar las obras y a explotar la concesion, en
las condiciones prefijadas” (NORTE, 1940: 583).
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Como la Hacienda publica espafiola no tenia capacidad para construir y explotar el trafico
ferroviario, las concesiones se financiaron con inversiones de entidades privadas extranjeras
que llegaron de la mano de la banca internacional.

En el siglo XIX existia la idea de que los ferrocarriles eran un servicio publico, y que la
sociedad mejoraria si este bien publico alcanzaba a gran parte del territorio. Por ello, el Estado
se implicé en garantizar la construccion de lineas, aunque lo hizo sin la eficiencia necesaria.
La intervencion publica no fue capaz de garantizar unos niveles minimos de rentabilidad para
las empresas, ni unos dividendos aceptables para los accionistas, ni una calidad minima de
servicios prestados a los usuarios.

Los gobiernos emitian las legislaciones ferroviarias, a veces lesionando los derechos e
intereses que deberian proteger: los intereses publicos. Las leyes las hacian los politicos de la
época —en muchos casos corruptos- pero presionados e influenciados por los administradores
de las compafiias, que frecuentemente habian ocupado, o peor ocupaban simultdneamente,
puestos en la administracion politica de la nacion.

El procedimiento de construccion y explotacion del ferrocarril debia ser racional, sin
embargo, desafortunadamente los intereses privados se impusieron a los intereses publicos.
Mientras que en el resto de industrias la planificacion si fue racional, en materia ferroviaria
no; en parte porque las familias francesas se impusieron a la oligarquia espariola, y plantearon
la cuestion como materia financiera, al igual que habian hecho en Francia y en media Europa.

3.1.2. Alto nivel de inversion extranjera

El proceso de construccién de la red requirié una movilizacion de capital tan enorme “que
hubiera sido imposible lograrse sélo en los estrechos mercados financieros domésticos”
(Tedde, 1978: 29-46), y con la ayuda del Estado a través de subvenciones y dispensas fiscales.

La falta de recursos interiores para llevar a cabo la construccion de la red ferroviaria provoco
gue Unicamente las compafiias vinculadas a los circulos financieros franceses pudieran
protagonizar un continuado proceso de concentracion empresarial, acaparando las lineas mas
rentables.

Gracias a la Ley de 1855, Espafia se convirtié en un territorio atractivo para los inversores
europeos. A pesar de las facilidades que daba la citada Ley, de no haber existido la traslacion
a Espafa de la competencia francesa entre los Rothschild y los Péreire, las lineas ferroviarias
se hubieran seguido construyendo a un ritmo muy lento.

Francia fue el pais méas importante en la construccion en Espafia. Cierto es que tambien
acudié el capital belga (Central de Aragon) y britanico (Ferrocarril de Tudela a Bilbao) —que
eran los dos paises con mas alta concentracion fabril-, pero “su cuantia no es comparable a la
aportacion francesa” (Boag: 1923); en el caso britanico la inversion se centr6 preferentemente

98



en sociedades interesadas en la actividad minera, mas que en servicio ferroviario propiamente
dicho?’.

Francia, a través de sucursales de sus grandes entidades financieras, fue el gran proveedor, no
solo de recursos financieros, sino también de recursos técnicos y de capital humano,
fundamentalmente durante los primeros afios**®. La competicién que ya existia en el pais galo
entre las familias Péreire y Rothschild se traslado a Espafia. Los Péreire [Sociedad General del
Crédito Mobiliario Espafiol™®, reflejo de la francesa Societé Genérale de Crédit Mobilier] y
los Rothschild [Sociedad Espafiola Mercantil e Industrial] pujaron por el control del negocio
ferroviario?’. Sin embargo, ni los Rothschild, ni mucho menos los Péreire, obtuvieron las
rentabilidades esperadas de estas inversiones. Casi parecia mas que invertian en ciertas lineas,
para que no lo hiciese su familia competidora.

En el primer momento (1854-1856), los Rothschild ganaron la partida a los Péreire en Espafia,
pues consiguieron el doble de kilémetros de ferrocarril que su rival??!. Ademas, tomaron la

27 E] ingeniero britanico G. Higgin (1886: 114) dio dos razones por las que no se invirti6 més capital britanico.
El primero es el cierre de la bolsa de Londres a las empresas espafiolas. La aversion a los titulos espafioles en el
mercado londinense fue recogida por The Economist en su edicion del 24 abril 1869. El segundo es el sistema de
subvenciones, que no gusté a los financieros de la City. Los capitalistas ingleses exigian garantias de intereses,
mientras que el Gobierno espafiol consideré preferible un compromiso fijo antes que una deuda cuyo alcance le
resultaba desconocido. Otro factor, apuntado por Platt (1983), es que el capital britanico fue escaso en los
ferrocarriles espafioles por los efectos de la desfavorable conversion de la Deuda Nacional de 1851, realizada por
Bravo Murillo.

218 E| origen del capital francés en Espafia fue la contrapartida a la tramitacion de la Ley de Sociedades de
Crédito realizada -en el primer trimestre de 1856- por el ministro de Hacienda espafiol Bruil para permitir la
entrada del capital de los tres grandes grupos franceses: Péreire, Rothschild y Prost. Juan Faustino Bruil y
Olliarburu (Zaragoza, 1810-1878) fue un banquero y comerciante espafiol. Miembro del Partido Progresista y
muy vinculado a Baldomero Espartero. Fue nombrado, por Leopoldo O'Donnell, ministro de Hacienda en
sustitucion de Pascual Madoz en junio de 1855. Influido por el modelo inglés, inicié reformas legislativas para el
establecimiento de mejores sistemas financieros privados que impulsaran la economia. Aprobé la primera Ley de
sociedades andnimas de préstamo y crédito que permitiria la entrada de capitales extranjeros para la financiacion
de proyectos en Espafia. A nivel privado esbozo el proyecto del ferrocarril a Canfranc para dar salida a Aragén
hacia Francia. Ver datos de su biografia en Rull (1991: 166).

2% | a Sociedad General de Crédito Mobiliario Espafiol fue una sociedad bancaria de capital francés que,
impulsada por Isaac Péreire, se constituyé en Madrid el 28 de enero de 1856 al amparo de la nueva Ley de
Sociedades de Crédito. Tras la crisis de 1898, las reformas financieras de Raimundo Fernandez Villaverde de
1900 vy la repatriacién de los capitales de las antiguas colonias americanas, 10s accionistas deciden liquidar la
sociedad y fundar una nueva, el Banco Espafiol de Crédito (BANESTO), creado el 1 de mayo de 1902 con un
capital social de 20 millones de pesetas representado por 80.000 acciones con un valor nominal de 250 pesetas.
El promotor del BANESTO fue un grupo francés presidido por Gustavo Péreire; a esta iniciativa se unieron
Cayetano Sanchez Bustillo y Leon Cocagne (subdirector del Banco Hipotecario de Espafia) en representacion de
un conjunto de inversores espafioles. La primera sede se ubicé en el Paseo de Recoletos de Madrid.

220 | os hermanos Péreire y los Rothschild decidieron constituir NORTE y MZA, independiente de la Sociedad
General de Crédito Mobiliario Espafiol y la Sociedad General de Crédito Mobiliario Espafiol, que se ocupasen,
tan sélo de la construccién y administracion de las lineas ferroviarias.

221 Este empuje inicial se basé en la estrategia expresada por James Rothschild: “quien construya las primeras
lineas obtendra los grandes negocios en Espafia”: Vid. Carta de James Rothschild a Weisweiller y Baues, 16 de
febrero de 1856, Archivos Rothschild Paris (Centre des Archives du Monde du Trabail; Roubaix) 132AQ728.
Esta carta fue estudiada por Lopez Morell (2005: 172).
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delantera al crear un Banco local, la Sociedad Espafiola Mercantil e Industrial, a cargo de dos
representantes en Espafia: Weisweller y Balier. Junto a ellos, también desembarcan en Espafia el
Conde de Morny y varios administradores franceses del Chemin de Fer du Grand Central. Mas
adelante los Péreire recondujeron la situacion, incrementando la competencia y creando una
entidad filial en Espafa -la Sociedad General del Crédito Mobiliario Espafiol-, para competir
con la Sociedad Espafiola Mercantil e Industrial de los Rothschild.

Las dos ferroviarias mas importantes formadas en Espafia tras la Ley General de Ferrocarriles
de 1855 -MZA (1857) y NORTE (1858)- estaban participadas mayoritariamente por
inversiones francesas: la primera por el grupo de empresas Morny-Rothschild y la segunda
por el consorcio Péreire. Mas tarde se le uniria la Compafiia de los Ferrocarriles Andaluces

(1869), de los banqueros galos Prost-Guilhou??.

Entre 1855 y 1890, la inversion realizada en el ferrocarril espafiol, cuando ya se habia
construido casi la totalidad de la red espafiola, fue de 3.750 millones de pesetas (Comin:
1999). Un 56% de esta inversién procederia del exterior, un 18% corresponderia a las
subvenciones estatales y el 26% restante seria aportado por los inversores nacionales (Comin,
1999: 265).

A principios del siglo XX, la mitad del capital de las tres compafiias mencionadas era aun de
origen francés (Boag, 1923: capitulo I). En NORTE la influencia del grupo Péreire cayd en
picado en los inicios de 1920. En MZA, sin embargo, y pese al aumento de capital espariol,
las directrices generales en la década de 1920 se seguian dictando mayoritariamente desde
Paris.

3.1.3. Alta concentracion

El mercado ferroviario estuvo caracterizado por su gran segmentacion, controlado por cuatro
empresas, que actuaron como auténticos monopolios en sus areas.

A finales del siglo XIX, tres empresas — NORTE, MZA y Compafiia de los Ferrocarriles
Andaluces (ANDALUCES)- concentraban el 75% de los kilometros de explotacion de via
ancha en Espafa. Este porcentaje se mantuvo asi hasta 1935 (Anes, 1978: 485-486).

En 1913, las dos grandes, NORTE y MZA, controlaban el 64% de todo el tendido, y en torno
al 80% si se inclu%/en ANDALUCES y la Compaiiia de los Ferrocarriles de Madrid a Caceres
y Portugal (MCP)*%.

222 Un ilustrativo cuadro comparativo por paises y sectores del capital extranjero invertido en Espafia entre 1851
y 1914 es incluido por Castro Balaguer (2007: 89). Para la financiacion de las compafiias ferroviarias ver Tedde
(1978: 29-46) y Comin, et al. (1998).

223 En 1913 el tendido alcanzaba los 11.379 kilémetros de via de ancho ibérico y 3.524 kilémetros de red de
ancho métrico. Datos tomados de Boag (1923: 6).
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El Cuadro 9 recoge los principales datos de las sociedades ferroviarias existentes al inicio del
siglo XX.

Cuadro 9. Compaifiias ferroviarias espafiolas al comienzo del siglo XX

Compainiia Afo Entrada en | Kms. Red Afo
constitucion servicio a 1/1/1900 extincion

Compafifa de los Ferrocarriles de Madrid a 1856 1856 3679 1941 (RENFE)

Zaragoza y a Alicante (MZA)

Compafiia de los Caminos de Hierro del Norte de 1858 1856 3650 1941 (RENFE)

Espafia (NORTE)

Ferrocarriles Andaluces (ANDALUCES) 1877 1877 3672 1941 (RENFE)

Compafiia de Explotacion de los Ferrocarriles de 1894 1894 1072 1941 (RENFE)

Madrid a Céaceres y Portugal y del Oeste de

Espafia (MCPO)

Compafiia de los Caminos de Hierro del Sur de 1888 1899 299 1929 (ANDALUCES)

Espafia (SUR)

Compafiia del Ferrocarril Central de Aragén 1894 1902 246 1941 (RENFE)

Compafiia del Ferrocarril de Medina del Campo 1880 1885 55 1928 (OESTE)

a Zamora y de Orense a Vigo (MZOV)

Compafiia del Ferrocarril de Salamanca a la 1885 1887 77 1927 (NORTE)

Frontera Portuguesa (SFP)

Compafiia del Ferrocarril de Zafra a Huelva 1884 1889 364 1941 (RENFE)

Ferrocarril de Lorca 4 Baza y Aguilas (LBA) 1885 1885 1941 (RENFE)

Compafiia del Ferrocarril de Torralba 1887 1892 94 1941 (RENFE)

a Soria (TS)

Compafiia del Ferrocarriles de Medina del 1871 1877 77 1928 (OESTE)

Campo a Salamanca (MCS)

Sociedad del Ferrocarril Compostelano de la 1863 1899 73 1928 (OESTE)

Infanta Isabel al Puerto de Carril (PCS)

Sociedad del Ferrocarril de Alcantarilla 1900 1900 55 1941 (RENFE)

a Lorca (AL)

Sociedad de los Ferrocarriles de Valencia y 1876 1890 31 1941 (RENFE)

Aragén (VA)

Compafiia del Ferrocarril de Bilbao a Portugalete 1884 1888 17 1941 (RENFE)

(PORTUG)

Compafiia del Ferrocarril de Mollet a Caldas de 1901 1901 15 1941 (RENFE)

Montbui (MCA)

Ferrocarril de Triano (TRIANO) 1859 1890 13 1941 (RENFE)

Fuente: Elaboracion propia

3.1.4. Mayoritaria financiacion ajena

Un aspecto fundamental de las ferroviarias es su estructura financiera. Destaca el profundo

desequilibrio entre el capital representado por el capital externo respecto al capital propio®?*.

28 Epel 11 Congreso de Economia Nacional, dentro de la seccion sexta, dedicada a “Los transportes ferroviarios

y situacion de la red espafiola en su aspecto financiero”, Gari Gimeno expuso un cuadro en el que comparaba el
peso de las cargas financieras, tanto de las compafiias francesas Norte, Orleans, PLM y Este, como de los
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El profundo desequilibrio financiero entre los recursos ajenos respecto al capital propio
generd costes financieros desorbitados. En las tres empresas mas grandes -NORTE, MZA y
ANDALUCES- las acciones solo representaban entre un tercio y un cuarto de las
obligaciones.

La financiacion se realizO mayoritariamente mediante la emision de obligaciones porque
permitia generar ingentes recursos sin perder el control de las empresas creadas. La eleccion
de esta alternativa de financiacion tiene su origen en la politica expansiva llevada a cabo por
esas empresas, pues, en su empefio por expandirse, evitar la competencia y conseguir
economias de escala, se hicieron con lineas sobrecapitalizadas y con grandes deudas
acumuladas.

Este desequilibrio financiero frustrd las expectativas de rentabilidad desde el comienzo de la
explotacion de la industria. Esta deficiencia financiera se convirtié en un problema insalvable
gue nunca consiguieron solucionar las ferroviarias®?®, principalmente porque generaron costes
financieros desorbitados. De ahi que, aunque aumentaran los ingresos corrientes por el
incremento del kilometraje y de la facturacion, y aunque permanecieran bajos los gastos de
explotacion®® (generando coeficientes de explotacion?’ favorables), no mejoraron los
beneficios. En este contexto las compafiias pagaron minimos dividendos a los accionistas, e
incluso a veces no los entregaron, como sucedio, por ejemplo, en los ultimos afios del siglo
XIX, al coincidir con la crisis agraria. Esto supuso un circulo vicioso; al no dar dividendos
pocos querian ser accionistas y tenian que emitir mas obligaciones. Las dificultades de
obtener financiacion barata, provoco que a las ferroviarias espafiolas les resultara muy dificil
renovar -y modernizar- el material fijo y rodante como requeria el tréfico creciente,
particularmente tras la Gran Guerra. Este era el problema estructural al que se referia Cambo
(1918-1921; 1921), que fue denominado en la época, de forma generalizada, por su expresién
Problema Ferroviario®®, y que nosotros denominamos problema ferroviario en sentido
amplio.

ferrocarriles suizos, con las espafiolas Andaluces, MZA y NORTE en 1913. Los niveles de endeudamiento eran
similares en ambos paises (AHF, C-0002-0004).

225 ya en una fecha tan temprana como 1861, Villiaumé (1861: 134-135) advertia al gobierno espafiol del peligro
que conllevaba que las empresas abusaran de este tipo de financiacion.

225 | os gastos unitarios de explotacion de las dos grandes eran “cerca del 40%” (NORTE y MZA, 1933: 143).

227 E| coeficiente de explotacién (proporcién de ingresos absorbidos por los gastos de explotacién) es un indice
de eficiencia de la gestion empresarial. Las dos grandes -NORTE y MZA- superaron con nota este coeficiente
pues, entre 1900 y 1917, se hallaban entre los mas bajos de Europa (André, 1919: 375-376). Esto no cambié en
los afios siguientes, donde el coeficiente de explotacion de las dos grandes, se situaba en torno al 75%, lo cual
era “plenamente satisfactorio” (NORTE y MZA, 1933: 143).

228 E] periodo mas representativo de la gran crisis que afecté de forma muy directa a las compafifas ferroviarias,
y que es conocida como el problema ferroviario, se sitGan entre 1914 y 1924. La citada crisis supuso, para las
compafiias de ferrocarriles, unas dificultades que muchas no consiguieron salvar, y las que lo lograron quedaron
econdmicamente muy perjudicadas.
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3.2. Problema ferroviario
3.2.1. Conceptualizacién del problema ferroviario

El problema ferroviario fue vinculado mayoritariamente a la | Guerra Mundial; no obstante,
realmente la guerra lo agravo, pero es un problema anterior. Identificamos dos
interpretaciones del problema ferroviario: “en sentido estricto” y “en sentido amplio”.

Cuando se discutia sobre el futuro de las empresas ferroviarias (1914-1924), a todo el proceso
de aumento de costes derivados de la | Guerra Mundial se le denominé problema ferroviario
(problema ferroviario en sentido estricto a efectos de esta investigacion). Pero puede existir
otra interpretacion (problema ferroviario en sentido amplio o problema ferroviario segun
Camb0), que es anterior en el tiempo. Segln esta segunda interpretacion, el problema de los
costes elevados tiene su origen en la mala estructura financiera, basada sobremanera en la
financiacion ajena, sobre todo con empréstitos, y poca en la financiacién basada en acciones.
Las acciones remuneran con unos dividendos, que pueden ser no entregados a los accionistas
si los resultados no son buenos, mientras que los empréstitos remuneran a los obligacionistas
independientemente de la marcha de la empresa.

Aunque sin recibir estas denominaciones, la doctrina ya trabajo sobre las dos interpretaciones
del término problema ferroviario (en sentido estricto y en sentido amplio). Muchos autores
consideran que el problema ferroviario es un fendmeno que normalmente se circunscribe, o al
menos tiene su origen, al periodo de la | Guerra Mundial®®®. Por su parte, para otros autores,
el problema ferroviario no fue un efecto de la guerra sino que deriva del modelo de
financiacion elegido®’. Para estos Gltimos, el problema ferroviario era anterior a la | Guerra
Mundial, lo cual esté respaldado por dos ideas. En primer lugar, desde mucho antes de que
estallara el conflicto ya existieron propuestas para solucionarlo. En segundo lugar, las
ferroviarias eran conscientes de su estructura financiera desequilibrada mucho antes de la |
Guerra Mundial; por ejemplo, asi quedo claro en la “Exposicion y proyecto de garantia de
interés por el Estado a los ferrocarriles”®®* celebrada en febrero de 1866.

El problema ferroviario en sentido amplio no surgié durante la I Guerra Mundial, sino que
deriva del modelo financiero elegido (endeudamiento externo) por las concesionarias, un error
agravado por las consecuencias de la contienda, el rigido sistema tarifario derivado de la
politica estatal, la crisis econdmica internacional (y nacional) y la inestabilidad politica

229 Asi lo entienden la mayoria de los autores que proponen soluciones para corregirlo: Ortufio (1920), de la
Cierva (1921) y Maura (1922).

%0 Gonzalez Quijano (1917), Camb6 (1918-1921; 1921), Boag (1923) y Jiménez Ontiveros (1940) advirtieron
que el problema ferroviario no fue un efecto de la Gran Guerra sino que deriva de su modelo de financiacion.

21 La Revista de Obras Piblicas se mostré especialmente critica con la “Exposicion y proyecto de garantia de
interés por el Estado a los ferrocarriles”, elaborada por la “Comision Central de Ferrocarriles” que, “ante la
negativa situacion padecida por las empresas férreas, solicitaba la proteccion por parte del gobierno”. Por el
contrario, la Exposicién estuvo avalada por las firmas de destacados dirigentes politicos, y defendida por otros
medios como la Gaceta de los Caminos de Hierro que reprodujo el texto (25 de febrero de 1866), y por
determinados autores como Reynals (1866). Estos apoyos son descritos por Mateo del Peral (1978, 148-149).
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interior. Por todo ello, en Espafia se acabard haciendo lo mismo que en los demas paises
europeos: tras un progresivo aumento del intervencionismo estatal, la red se nacionaliza (Ley
de Ordenacion Ferroviaria de 1941).

El problema ferroviario en sentido estricto se circunscribe al proceso de aumento de costes
derivados de la | Guerra Mundial®®?, por lo que exclusivamente se limita al periodo 1914-
1924. La Guerra mundial supuso para las ferroviarias espafolas serios apuros financieros que
las colocaron al borde del colapso. Entre 1914 y 1918, los ingresos aumentaron debido al
incremento del trafico, pero aumentaron mucho mas los costes de la explotacion, lo que acabo
con el que habia sido hasta entonces uno de los principales supuestos caracteristicos del sistema
ferroviario espafiol: costes de explotacion bajos y coeficientes muy favorables. En ese periodo,
los costes de explotacion de las compaiiias, hasta entonces bajos, se dispararon y las cargas
financieras, principales responsables de la casi siempre escasa rentabilidad de unas empresas
demasiado apalancadas, no disminuyeron.

La subida generalizada de costes afectd fundamentalmente a dos rabricas: por un lado, el
aumento del precio del combustible, circunstancia que se agravé con la pérdida de calidad, lo
que ocasion6 un mayor consumo derivado de las dificultades de la importacion; y por el otro,
el incremento de los salarios, provocados por las continuas reivindicaciones sociales, que
vinieron a materializarse, entre otras, con el establecimiento de la jornada méxima de ocho
horas.

Con la Guerra empezaron a aumentar el precio de todas las materias primas. Como no podia
aprovisionarse de los paises europeos, las ferroviarias se vieron obligadas a comprar
productos mas caros en Espafia. El primero de los inputs que elevo su precio con la contienda
fue el carbon por el cese de las importaciones. Ademas, en el carbon habia otro problema
adicional, pues el sucedaneo nacional ademas de mas caro, era de peor calidad. Al no poder
adquirir el carbon de Gales, se tuvo que comprar el peninsular menos eficiente y que produjo
un nimero mayor de averias y problemas con las maquinas. También se dispararon los precios
de las materias utilizadas en la explotacion y los gastos de reparacion. La red y el parque movil
se resintieron por la intensidad del uso y “se multiplicaron los litigios contra las empresas”
(Boag: 1923), y en consecuencia, los gastos. La consecuencia de todo ello fue un aumento de
costes en las cuentas anuales de los afios sucesivos, incrementando tanto los gastos de primer
establecimiento como los de explotacion.

La situacion econdmica de las ferroviarias se agravd con los problemas sociales. La poblacién
espafola reclamé un mayor salario, lo que provoc6 un incremento en los costes salariales. Los
costes aumentaron ain mas cuando se impuso la obligacion de que los trabajadores no
sobrepasaran las ocho horas.

232 Entre 1906 y 1913, las grandes empresas ferroviarias habian conocido los mejores afios de la explotacion,
incluso habian podido repartir mas dividendos que nunca a sus accionistas (Ortlfiez, 1999a: 97) (Pascual, 2000:
33) (Ortudiiez, 2008: 145). Sin embargo, la Guerra alter6 por completo el sistema e incrementd fuertemente los
costes de explotacién. La profunda crisis financiera que siguié fue el desencadenante de las actuaciones del
Estado en la regulacion del sector y su intervencion en las compafiias.
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Los aumentos de los costes se unieron a otros condicionantes que provocaron una espiral de
efectos negativos. La saturacion del trafico durante la Gran Guerra puso de manifiesto la
incapacidad del ferrocarril espafiol para satisfacer la demanda; pero ademas, la intensificacion
del tréfico provocd un profundo desgaste en la red ferroviaria espafiola. A esta deficiencia
estructural vino a sumarse una importante dificultad coyuntural. La falta de abastecimiento de
energia, materias primas y otros productos necesarios, y el encarecimiento del mercado
interior, provocado por la | Guerra Mundial, obligaron a las compafiias a subir las tarifas del
servicio ferroviario. Esta subida produjo duras protestas. La Ley Alba de 1916 tratd de
contener esta elevacion de tarifas (Garcia Delgado, 1989: 251-363), poniendo en situacion
limite a varias compariias y abriendo una verdadera crisis ferroviaria (La Parra, 2004: 320).

En esta situacion, las compafiias recurrieron al Estado para obtener los recursos financieros
con los que poder hacer frente al incremento de los costes laborales, reparar y mejorar la
maltrecha red y comprar material fijo y rodante. El Estado se encontrd en la tesitura de que si
queria garantizar un servicio publico, que se consideraba imprescindible y con gran impacto
en la opinién publica, no le quedaba més opcién que auxiliarlas®.

Para cualquiera de las dos interpretaciones, comenzé a planificarse una serie de propuestas
para intentar solucionar el problema ferroviario.

3.2.2 Soluciones propuestas al problema ferroviario

Hasta 1914 el Estado se habia limitado a establecer las reglas del sistema ferroviario y a tratar
de garantizar que las empresas privadas concesionarias ofertaran un servicio publico en
condiciones Optimas para los usuarios. A partir de entonces, comenzo6 un proceso de injerencia
cada vez mayor del Estado para resolver el problema ferroviario.

El problema ferroviario generd un enconado y duradero debate y una multitud de posibles
soluciones (cuadro 10). Una alternativa hubiera sido el proceso de nacionalizacion de la
industria de material ferroviario para tratar de evitar la carestia y escasez de productos
importados. La otra salida, la que finalmente se implant6, fue la propuesta de Cambé de
nacionalizar la red férrea concediendo la explotacién a las compafiias ya establecidas
mediante un consorcio con el Estado®.

233 Artola (1978: 409-445) fue el primero en analizar la cuestion politica del periodo.
234 |_a prensa de la época abogaba desde hacia tiempo sobre la necesidad de anular las concesiones y nacionalizar
la red, como estaban realizando algunos paises europeos (Marraco, 1922: 10).
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Cuadro 10. Resumen de los intentos de solucion al problema ferroviario 1900-1924

Legislacién Proyecto Proyecto Proyecto de la | Proyecto Estatuto
vigente en 1900 Cambo (1918- | Ortufio (1920) Cierva (1921) Maura (1922) Ferroviario (1924)
1919)
Régimen legal | Empresas Nacionalizacion | Mantenimiento | Consorcio entre | Comunidades Consorcio y
privadas de la legislacion | el Estadoy las auxilios del Estado
Rescate compaiiias Reversion
Ley general de anticipada
1877 para Arriendos a prevista, previa
concesiones. compaiiias indemnizacion a
Contintan privadas las compafias
vigentes preceptos
de la Ley 1855-
1856
Régimen El ferrocarril debe | Mantenimiento Se prevefa que Las tarifas El ferrocarril El ferrocarril debe
econdémico bastarse a si de la situacion las tarifas deberian cubrir debe bastarse a bastarse a si mismo
mismo vigente en 1900 | pudieran todos los gastos | si mismo (Base 11%)
elevarse por de explotacion,
Las tarifas tienen encima de los cargas, Las tarifas Tarifas con célculo
un tope maximo. tipo méaximos pensiones, deberian cubrir previo (Base 10%)
Son revisables legales dividendo fijo todos los gastos
cada cinco afios. de las acciones de explotacion,
Pueden ser y primas de cargas,
reducidas por el Determinacion gestion y pensiones, y
Estado previa de las nuevas personal primas de
indemnizacion tarifas por gestiony
Comisién personal
Déficit a cargo
compafifa. Tarifas
generales y
especiales
Régimen Las compafiias Cuestion Las compafiias Mantenimiento | “Deuda especial | La adquisicion de
financiero pueden emitir financiera a podrian emitir de la situacion ferroviaria” material y obras de
empréstitos (arts. cargo del empréstitos por | vigente en 1900 | para atender a ampliacion y
184-193 Cddigo Estado un plazo mayor los gastos de mejora son pagadas
de Comercio que el fin de las ampliacion de por el Estado
1885) La incapacidad concesiones instalaciones
financiera de las “Caja Ferroviaria”
compaiiias seria | Las obras de “Deuda especial
suplida por el ampliacion y ferroviaria” (Base
Estado mejora serian a 32, 48 52y 99)
cargo de las
compaiiias; las
lineas nuevas al
Estado
Deuda Especial
Ferroviaria
Gestion, Gestion autonoma | Después del Gestion Este proyecto Gestion de las Gestion auténoma
Direccion, de las compafiias rescate, las auténoma de las | no se decanta compafiias no de las compafiias
Control e compafiias compafiias sobre quién auténomas, en
Inspeccion La Ley de 1877 arrendatarias de debe régimen de La intervencion del
concede a las las redes administrar: el comunidades Estado en la
compaiiias la explotarian en Estado o las explotacion se
administracion o gestion compafiias La intervencion | ejerce por el
explotacion (cap. auténoma del Estado se “Consejo Superior

7), con
limitaciones sobre
tarifas, vigilancia
e intervencion

La vigilancia
sobre la

ejerceria por el
“Consejo
Superior
Ferroviario”,
con plenitud de
poderes y
amplias

de Ferrocarriles” y
la Direccion
General de
Ferrocarriles (Base
99)
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explotacion
corresponde al
gobierno (cap. 9)

atribuciones

Superavits y Hasta 1924, el Si se produce La Deuda El déficit Supone que la Las cantidades de
déficits. Estado auxili6 a déficit, correria | Especial correrfaacargo | variacion de las aportaciones por
Aportaciones las compaiiias con | a cargo del Ferroviaria para | de las dos partes | tarifas cubriria obras de ampliacion
del Estado y franquicias, Estado atender a las contratantes todas las y mejora, valor de
auxilios subvenciones y nuevas necesidades del | obrasy lineas
anticipos construcciones, | Las ferrocarril, cedidas a las
reintegrables es lo Unico que aportaciones del | incluso el empresas
podria constituir | Estado estarfan interés del constituyen el
aportaciones del | constituidas por | capital aportado | capital del Estado
Estado. Los el importe de por el Estado (Base 99). Este
demaés gastos los anticipos capital esté sujeto a
serian cubiertos | realizados a las La prima de amortizacion
por las compafiias, las gestion a las
emisiones de subvenciones compaiiias seria | Las tarifas deben
obligaciones de | del Estadoy la anterior y cubrir todos los
las companias construccion de | preferente a la gastos. Si hubiera
en un plazo nuevas lineas. participacion déficit, éste se
mayor que el fin del Estado saldaria entre el
de las El capital del Estado y el
concesiones Estado concesionario,
percibiria un proporcionalmente
2% de interés al capital aportado
por el primero y al
El superavit, si real del segundo.
lo hubiese, El Estado pagaria
corresponde a su parte con los
parte iguales fondos de la Caja
con las Ferroviaria, y las
compafiias compafiias con sus
reservas afectas a la
explotacion (Base
12%)
Rescate, La Ley de 1877 Todas las redes Mantenimiento El Estado El importe del Quedan sujetos a
Reversion, especifica los habrian de ser de la situacion podria anticipar | valor de las reversion, al final
Caducidad e casos de rescatadas vigente en 1900 | la fechade la concesiones, al de las concesiones,
Incautacion caducidad (arts. anticipadamente reversion, adelantar la el valor real del
32, 33,34y 53). , previa adquiriendo las | fecha de la establecimiento de
indemnizacion acciones de las reversion, seria los concesionarios
La adquisicion del Estado compaiiias, pagado a los (Base 9%
anticipada estaba capitalizando al | concesionarios
regulada en la Ley 5% los mediante un El rescate
de 1856 (art. 31) dividendos célculo anticipado tendria
obtenidos efectuado por el | como base un
durante los diez | Consejo calculo por abono
Gltimos afos Superior de una anualidad
Ferroviario por el tiempo que

reste de concesion
(Base 14%)

Fuente: Elaboracion propia con adaptacion parcial de Jiménez Ontiveros (1940: 201)

En el cuadro anterior podria haberse incluido también el Proyecto de Ley presentado por el
ministro de Fomento Argtelles al Senado el 4 de abril de 1922. Por claridad se ha decidido no

incluirlo porque simplemente reproduce el de Maura.
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3.2.3. Cambo

Francisco Cambé asumio durante ocho meses -de marzo a septiembre de 1918- el cargo de
ministro de Fomento. En su efimero paso por el Ministerio, Cambd fue partidario de coordinar
y armonizar el interés privado con el plblico®® para intentar resolver la crisis ferroviaria.

Cambo intentd alcanzar soluciones para el problema ferroviario, encabezando la elaboracion
de tres documentos: la publicacion de la obra “Elementos para el estudio del problema
ferroviaria en Espafia”, la publicacion de la conferencia en el Instituto de Ingenieros Civiles y
la emision del “Proyecto de Ley de Bases para la retrocesion de los ferrocarriles,
estructuracion y explotacion posterior”.

En la obra que él coordiné -y en la que aparece como director del estudio®®- “Elementos para
el estudio del problema ferroviaria en Espafia” (Camb¢: 1918-1921), expuso la tesis de que el
Estado habia de asumir de una u otra forma la carga del mantenimiento de los ferrocarriles
como Unico medio de ampliar y renovar la red. Ese trabajo fue desarrollado por una comision
compuesta por miembros que pertenecian al mundo académico del derecho, a la ingenieria
civil y a la militar, y a la administracion del Estado. La obra sigue siendo un referente para la

historia ferroviaria espafiola®’.

El libro detallé dos propuestas. La primera es la nacionalizacion completa de la red de ancho
ibérico, previo rescate de las compafiias; proponia ceder temporalmente el arriendo de la

2% Durante esa época existia entre los politicos la idea de nacionalizacién como solucién al problema ferroviario.
Dos meses antes de acceder Camb6 al Ministerio de Fomento, en enero 1918, se celebro la Asamblea Nacional
de Ferrocarriles a la que concurrieron representaciones de muy diversas entidades econémicas del pais,
alarmadas porque las ferroviarias tenian una situacion tan critica que perjudicaba a la economia nacional, asi al
menos se transmitio a la opinion piblica. En la primera de las seis secciones, dedicada a “Cuestiones Generales
de Politica Ferroviaria”, se oyeron voces de notables politicos (Calbeton, Vizconde de Eza, Ventosa,...) a favor
de incrementar la intervencién del Estado, llegando a propugnar en algin caso una estatificacién y gradual
nacionalizacién del servicio. También en la seccion quinta, dedicada a “Cuestiones técnicas”, se habld de la
nacionalizacidn, pero en este caso de la industria ferroviaria (J. M* Zumalacarregui, F. Averly,...). La situacion
se repetiria, un afio después, en el Primer Congreso Nacional de Ingenieria (1918), donde hubo abundantes
reflexiones sobre las facultades que tiene el Estado para intervenir en la administracion de los ferrocarriles
explotados por empresas concesionarias (Azcarate y Flérez: 1917).

2% a obra consta de 6 volimenes. Originalmente tenfan que haber sido cinco, pero el estallido de la Guerra
Mundial alter6 el plan de publicacion. Los dos primeros tomos se publicaron en 1918, la guerra retrasé la
publicacién de los tomos cuarto y quinto a 1920. El impacto en los ferrocarriles europeos de la Guerra provocé
la publicacion de un sexto tomo, no previsto, para actualizar y completar la informacion en 1921, con apéndices,
como “Los ferrocarriles del mundo ante la Gltima guerra y el comienzo de la post-guerra”. La obra incluye
graficos a color, tablas y varios mapas desplegables. El primer tomo esta dedicado a la historia de la legislacion
ferroviaria espafiola y las concesiones de lineas; el segundo al desarrollo de la explotacién y al trafico, capital y
datos historicos de cada una de las compafiias; el tomo tercero a los ferrocarriles secundarios y estratégicos; el
cuarto y el quinto, a la politica ferroviaria de diversas naciones y datos estadisticos de ferrocarriles; y el Gltimo
tomo recoge los apéndices de actualizacion, y el epilogo.

%7 Las soluciones al problema ferroviario expuesto por Cambé en su trabajo “Elementos para el estudio del
problema ferroviario en Espafia”, supuso la idea inicial del rescate de toda la red espafola, concentrando su
actuacion en cuatro grandes redes, que serian explotadas por empresas privadas.
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explotacion a las actuales o a otras compaiifas privadas®®, bajo el control de una comisién
ferroviaria. Esta alternativa es la contraria a la que se hizo en el siglo XIX, cargar sobre el
Estado las inversiones ferroviarias, dejando a las compafiias privadas el rentable negocio de la
explotacion. El autor consideraba que esta propuesta imponia un enorme desembolso al
Estado sin contrapartida. La segunda propuesta fue el establecimiento de tarifas
subvencionadas por parte del Estado.

Con independencia de la retorica a favor y en contra de la nacionalizacion, tres afirmaciones de
la obra son ciertas. La primera es que en el periodo que constituye el final de la Gran Guerra, las
compafiias, que se encuentran ahogadas economicamente, ofrecian un mal servicio y no se
vislumbran perspectivas de mejora a corto, medio y largo plazo. La segunda es que el Estado no
disponia del capital humano suficiente para emprender una nacionalizacién completa. La tercera
es que el Estado también carecia de los recursos financieros necesarios para emprender una
nacionalizacién completa. De atravesar las arcas publicas por una situacion mas saneada, el
Estado podria emitir titulos de deuda publica y cambiarlos por acciones y bonos ferroviarios
en manos de propietarios privados; es poco probable que los propietarios de acciones o de
bonos se opusieran seriamente a un intercambio de sus valores ferroviarios por titulos del
gobierno. Si podia, entre tanto y como solucion coyuntural, permitir a las compafiias elevar el
precio del transporte para asi hacer frente a los gastos de explotacion y financieros,
ocupandose el Estado de: construir nuevas lineas y operarlas; realizar o, en su defecto,
subsidiar los procesos de electrificacion; establecer doble via en los trayectos mas
concurridos; y hacerse con las pequefias lineas fracasadas, explotandolas por medio de un
cuerpo de funcionarios, que podrian adiestrarse de cara al futuro o cederlas en "leasing” a la
explotacion de las grandes compafiias.

En febrero de 1921, Cambé pronunci6 una conferencia en el Instituto de Ingenieros Civiles
sobre el problema ferroviario. La conferencia fue reproducida por el propio Instituto (Cambo:
1921) y por la Revista de Obras Publicas (n° 2349). En la conferencia abogaba por el rescate
por parte del Estado de las concesiones pertenecientes a las compafiias. Tras el rescate de las
lineas por parte del Estado, se dividiria toda la red en cuatro grandes explotaciones, segun
més conviniera geograficamente®®® y segin las corrientes del trafico; la explotacion de estas
grandes redes agrupadas seria, bien por el Estado, o bien por el arrendamiento a compafiias
privadas®*°.

El gobierno, dandose cuenta de la critica situacion de las ferroviarias, presenté a las Cortes el
22 de octubre de 1918, por medio del ministro de Fomento Cambd, El “Proyecto de Ley de
Bases para la retrocesion de los ferrocarriles, estructuracion y explotacion posterior”241. El

238 Cambo preveia el rescate por redes completas y fijaba la anualidad en funcién del producto neto de los cuatro
mejores afios del Gltimo quinguenio.

239 |a division posterior de todas la red en cuatro grandes explotaciones, no es la tnica idea del gobierno Camb6
que fue posteriormente retomada, también la constitucion de una Comision Ferroviaria.

20 | a interpretacién de estas propuestas por parte de las dos principales concesionarias puede observarse en
NORTE y MZA (1932: 17).

21 E] “Proyecto de Ley de Bases” fue muy reflexionado y elaborado, como muestra que tuvo seis anteproyectos
de ley.
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Proyecto autorizaba por primera vez en la historia la subida de tarifas por encima del maximo
legal, en concreto el 15%, en las bases de percepcion por unidad y kilémetro establecidas
como méaximas en las distintas concesiones, dando facultad al ministro para aprobar las
nuevas tarifas de viajeros y mercancias que, dentro del expresado aumento, presentasen las
compaiiias.

El “Proyecto de Ley de Bases” consistia esencialmente en el rescate por el Estado de las
concesiones pertenecientes a las compafiias; en la division después de toda la red espafiola en
cuatro grandes explotaciones, segln aconsejaba su mejor agrupacion geografica y las
corrientes del tr&fico, y en la explotacién de estas grandes redes agrupadas, bien por el Estado,
0 bien por arrendamiento a compaiiias privadas. El “Proyecto de Ley de Bases” se basa en la
primera alternativa para solucionar el problema ferroviario ofrecida por Cambo en
“Elementos para el estudio del problema ferroviaria en Espaha”, pues promovia la
nacionalizacion de la propiedad de los ferrocarriles manteniendo la explotacion en manos de
las compafiias, aunque sometiéndolas al control de una Comision ferroviaria, que fuera
prestigiosa para que pudiera permanecer inalterable a las presiones de los gobiernos.

Al discutirse este Proyecto de Ley en el Senado, se modificé su texto, limitando la aplicacion
del 15% a las tarifas que estuvieran en vigor, criterio que luego fue mantenido por la
Comision dictaminadora del Congreso el 16 de diciembre de 1918. El ministro de Fomento
Marques de Cortina®*? publicé el Real Decreto de 26 de diciembre de 1918 que reproducia lo
aprobado en el Senado y luego adaptado en el Congreso, salvo unas medida lesivas para los
intereses de las compafiias: como la de que los ingresos que proporcionara la elevacion del
15% seria computable a los efectos de la posible reversion anticipada al Estado, y la
obligacion de suspender este aumento siempre que, surgiendo un conflicto entre el personal y
las empresas, no aceptaran éstas el fallo del gobierno, o en su nombre, el del Instituto de
Reformas Sociales. Aun asi, las cuatro principales compafiias elevaron una instancia al
ministro de Fomento, el 31 de diciembre de 1918, en la cual hacian constar las
manifestaciones y reservas que se presuponia por parte de las mismas la aceptacién obligada
del Real Decreto de 26 de diciembre de 1918, Gnico medio de salvacion que le ofrecia el
Estado. Finalmente, todas las empresas aceptaron el Real Decreto. NORTE lo acept6 el 1 de
enero de 1919.

El Real Decreto de 26 de diciembre de 1918 establecié que las bases de percepcién por
unidad y kilémetro podian ser proporcionalmente aumentadas para todos sus efectos hasta un
15% como maximo, aunque, en consecuencia de estos aumentos, excediesen de las
establecidas como méaximas legales de las distintas concesiones de ferrocarriles (articulo 1 del
Real Decreto de 26 de diciembre de 1918). Las compafiias deberian llevar una cuenta especial

242 E| ministro de Fomento José Gémez Acebo y Cortina (Marques de Cortina) escribié en el Presmbulo del Real
Decreto de 26 de diciembre de 1918 que “el hecho de implantar medida tan importante por acto del Poder
ejecutivo obedecia a la necesidad imperativa y agobiante de solucionar la situacion del personal obrero, la que no
se resolveria, ni podria resolverse, si no se evitaba, al mismo tiempo, la quiebra de las compaiiias”.
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de lo que ingresase como consecuencia de los aumentos de tarifa®*®. El ingreso no serfa nunca
computado para aumentar el producto liquido a los efectos de la posible reversion anticipada
de las lineas al estado (art. 3 del Real Decreto de 26 de diciembre de 1918). El aumento
quedaria sin efecto: cuando el precio del carbon no excediera del 50% del que tenia en 1913;
cuando los productos netos de la mitad de la red ferroviaria espafiola alcanzasen a los del
1913; o en todo caso, al finalizar el tercer afio a contar del 11 de noviembre de 1918 -fecha en
que finaliza la I Guerra Mundial- (art. 4 del Real Decreto de 26 de diciembre de 1918).

Cambo fue el primero en comprender el problema en toda su dimension y en idear una
solucidn definitiva. Realizé un acertado estudio del problema, pero sin enjuiciar debidamente
la perspectiva futura de la cuestion. El autor erré cuando determino una falta de capacidad del
trafico, cuando lo que ocurrié més tarde fue una falta de tréfico.

3.2.4. Ortufo

El 15 de abril de 1920, el ministro de Fomento Ortufio elabord unas Bases que respetaba en
todo lo posible la legislacion vigente. Este documento daba importancia a la cuestion
econOmica (tarifas) y a la financiera (emision de empréstitos a plazo de amortizacion superior
al de las concesiones).

Su aplicacion hubiera significado un aumento de tarifas en la medida necesaria para cubrir los
gastos de explotacion y los financieros de las compafiias, asi como para atender el servicio de
los nuevos empréstitos que se suscribiesen para la modernizacién de la red.

Las Bases de Ortufio no tuvieron ninguna incidencia parlamentaria. El principal discordante
con el aumento de tarifas era Juan de la Cierva (1920a; 1920b), que abogaba por la

nacionalizacién, pero sin aumentar las tarifas***.

3.2.5 Juan de la Cierva

En marzo de 1921, el ministro de Fomento Juan de la Cierva inicié un nuevo estudio del
problema y expuso sus ideas sobre el mismo para buscar una solucion. La posicion del
ministro era promover la nacionalizacién sin aumentar las tarifas (Juan de la Cierva, 1920a;
1920b).

Para buscar una solucion al problema ferroviario, convocd reuniones con representantes de las
compafiias y las solicitd6 un gran numero de informes sobre la explotacidn, acciones,
obligaciones, reservas y rescate (NORTE, 1940: 244). Entre estas medidas, el ministro curso a

3 |a subida de tarifas que se promulgé por Decreto de 26 de diciembre de 1918 estaba condicionada a
determinados supuestos, los principales eran que le reconocia una vigencia de tres afios, y que las compafiias
tendrian que llevar una cuenta especial de estos ingresos que no podrian aumentar el producto liquido a los
efectos de una revision anticipada. En caso de producirse estas condiciones se volveria a las anteriores tarifas.

244 Artola (1978: 419) considera como “enemigo declarado de los concesionarios de ferrocarriles” a Juan de la
Cierva, que llegé a ser ministro de Fomento.
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las compafiias un cuestionario, en cuyo planteamiento se ponia de manifiesto la intencion de

nacionalizar la red y hacerlo a un coste bajo®®.

El 15 de marzo de 1921, el ministro sintetizo sus ideas®*®:

e Que no convenia la nacionalizacion inmediata, pero se debia preparar las cosas para
facilitarla en el porvenir.

e Que las tarifas deberia estar en manos del Estado, por el interés pablico.

e Que procedia establecer una coordinacion entre el Estado y las compaifiias para
explotar y mejorar las redes

e Que la elevacion de tarifas deberia hacerse sélo en lo indispensable.

e Que era preciso construir nuevos ferrocarriles complementarios a los existentes
entonces.

El ministro de Fomento Juan de la Cierva promovié la Real Orden publicada el 10 de abril de
1921, la cual establecio cuatro medidas muy importantes. En primer lugar, dio caracter de
permanencia a los anticipos que el Estado daba a las compafiias ferroviarias. En segundo
lugar, recomend6 a las compafiias incorporar los pluses -que percibian los empleados con
cargo a las compafifas y al anticipo del Estado- a los haberes?”’; a fin de que los nuevos
sueldos sirvieran de regulador para el célculo de los derechos pasivos; lo cual fue realizado
por las compafifas seguidamente?”®. En tercer lugar, el Estado se comprometia a seguir
facilitando el segundo plus que, con cargo al anticipo, percibia el personal hasta que se
estableciera el régimen ferroviario. Por Gltimo, y lo mas importante, establecia la concesion
de un segundo plus, incluso, en el caso de que la situacion econdmica de las compafiias, antes
de establecer dicho régimen, no permitiera el pago del primer plus que venian satisfaciendo
desde 1919 con sus propios recursos; es decir, el Gobierno ampliaria el anticipo hasta cubrir
también el pago de estas atenciones (articulo 2).

Una vez realizado todo ello®*, Juan de la Cierva present6 el 13 de mayo de 1921 el “Proyecto
de Ley sobre Transportes, Obras Publicas y Fomento de la Riqueza Nacional”®°, que

245 En febrero de 1921, cuando se discutia el proyecto de ordenacién ferroviaria de Juan de la Cierva, se publico
el panfleto “Una solucion al problema ferroviario”, cuyo autor era F. Martinez Ramirez (1920), director del
ferrocarril Aramasilla-Tomelloso y secretario de Melquiades Alvarez. Para solucionar el problema ferroviario,
Martinez Ramirez proponia que el Banco de Espafia emitiese billetes de ferrocarriles por un valor aproximado de
mil millones de pesetas, reintegrable por las compafiias en 30 afios. Asi —afladia Martinez Ramirez- se evitaria la
subida de tarifas. Mas que solucioén, a Boag le parecia un disparate (“El Boletin” de febrero de 1920; “El
Boletin” de marzo de 1920). La emision afectaria muy negativamente al crédito del pais pues “la
sobreproduccion del dinero tendria como efecto la pérdida del poder adquisitivo™.

248 Estas ideas son valoradas por NORTE y MZA (1932: 28).

247 |_a repercusion de los aumentos de haber en los derechos pasivos quedaba a cargo de las compafiias.

8 Como quedé escrito en la Real Orden de 10 de abril de 1921 “En las Conferencias celebradas por el
Ministerio con los directores y representantes de las compafiias ferroviarias, las compafiias acordaron la
incorporacion de los pluses al sueldo, como les venia pidiendo el Ministerio”.

% |as compafifas se quejaron que para llegar a la autorizacion de presentacion a las Cortes del Proyecto de Ley
de 13 de mayo, las empresas tuvieron que contestar infinidad de cuestionarios, solicitindoles toda clase de datos,
respecto a la explotacidn, acciones, obligaciones, reservas, etc. (NORTE y MZA, 1932: 28-32).
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“signific6 un importante paso adelante en la linea del pensamiento nacionalista del
capitalismo espafiol” (Malo y Guillén: 2006). Proponia el establecimiento de un “consorcio”
entre las compafias y el Estado, las primeras suministrarian el capital, y el segundo las
cantidades transferidas en concepto de anticipos y las que en lo sucesivo requirieran la
construccién de nuevas lineas. El Proyecto proponia la creacion de un “Consejo Superior de
Ferrocarriles”, un organismo intervencionista que dependeria del Ministerio de Fomento para
intervenir, fiscalizar y asesorar a los distintos gobiernos en la materia. Las tarifas deberian
cubrir los gastos, cargas y pensiones mas un dividendo fijo y una prima de buena gestion.

Las discusiones sobre el tema ferrocarril, estaban recogidas en veinte Bases. La Base segunda
establecia un Consorcio entre el Estado y las compafiias, interviniendo los funcionarios del
Estado en la explotacion, formando parte de los Consejos de Administracion. El Proyecto
pretendia transferir las decisiones fundamentales (obras, salarios y tarifas) a un “Consejo
Superior de Ferrocarriles”, en el que los delegados de las compaifiias serian minoritarios, en
tanto una “Caja Especial de Valores Ferroviarios” se haria cargo de las operaciones
financieras decididas en el Consejo (emision y negociacién de Deuda especial del Estado,
contabilidad de anticipos, etc.). La formula suponia dejar la gestion a las compaiiias, limitar
sus ganancias y arrebatarles su capacidad de decision “al tiempo que se mantenia sobre ellas
una constante amenaza de expropiacion” (Artola, 1978: 421).

La base duodécima del “Proyecto de Ley sobre Transportes, Obras Publicas y Fomento de la
Riqueza Nacional” de 1921, denominada “Del régimen de contabilidad”, establecia que “al
tiempo de ser promulgada esta ley, un Real Decreto establecera las reglas de contabilidad que
deberan ser rigurosamente guardadas a fin de que se mantenga en todo tiempo distinta y clara
la cuenta y razén de ingresos y gastos concernientes a ferrocarriles, y también para preservar
de eventuales complicaciones y anormalidades el servicio financiero de los mismos. Se dara
cuenta en las Cortes del mencionado Real Decreto y, transcurridos sesenta dias sin haber sido
modificado o con las enmiendas que en él se introduzcan, no podra ser alterado sino por una
ley”. Este es el primer intento conocido de regular una adaptacion sectorial de la contabilidad
ferroviaria.

El Proyecto de la Cierva era un proyecto politico y ademas no definia quién debia encargarse
de administrar®®. En las discusiones parlamentarias sobre el tema ferrocarril participaron
Camb6 y Maura®™?, los cuales desmontaron el proyecto presentado por de la Cierva®™?. En
gran medida, el proyecto fracaso por la feroz oposicion de Cambé y Maura.

%0 | as bases del Proyecto de Juan de la Cierva aparecen comentados desde su punto de vista por NORTE y
MZA (1932: 28-32).

%1 | as intervenciones de Maura en el Congreso los dias 15, 16 y 17 de junio de 1921 dejaron claro que el
sistema de Cambd de hacer inmediatamente el rescate y luego entregar a la explotacion a compafiias privadas,
divergia s6lo del proyecto de Cierva en que éste aplazaba el rescate, “administrando entre tanto las lineas las
compatfiias concesionarias” (NORTE y MZA, 1932: 30).

22| os discursos de Juan de la Cierva, Maura y Camb6 quedaron reflejados en NORTE y MZA (1934).

23 Intervenciones en el Congreso Sesiones de los dias 15, 16 y 17 de junio de 1921.
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Para Cambo, el Proyecto de Juan de la Cierva no aportaba ninguna de las ventajas, aunque si
contenia todos los inconvenientes de los “sistemas-tipo que regian en el mundo” (NORTE y
MZA, 1932: 30-33).

Las intervenciones de Maura en el Congreso®* fueron muy relevantes porque establecieron
las bases fundamentales que después sirvieron para la redaccion del Proyecto de ordenacion
Ferroviaria, que a su vez dio origen al Estatuto Ferroviario del afio 1924. Maura considero
que la impotencia de las compafiias en ese momento era un vicio congénito del sistema por
menguar su potencia economica segun se acercaba el final del usufructo. Para Maura el
procedimiento de Consorcio concebido por de la Cierva era impracticable. Ademas si el
Estado era un accionista, la soberania de la junta de accionistas, ya no pertenecia a los
accionistas; igualmente el Consejo no era tampoco la delegacién de los mismos por estar
intervenido por el Estado, pudiendo considerarse la compafiia como medio liquidada; ademas,
como a los accionistas se les daba un dividendo fijo, se les sustraia del estimulo de la vida
industrial, desapareciendo “todo moévil de lucro, que para el primer articulo del Cédigo de
Comercio, es el emblema de la vida industrial y econdmica”®>. Maura no admitia “el
Consorcio entre una compafiia de intereses privados, intimamente atenida al interés privado, y
el Estadc;,5 6necesariamente preocupado de cosas totalmente diversas, acaso opuestas al interés
privado™.

3.2.6. Maura

Un afio después, en 1922%7, se present6 el “Proyecto de Ordenacién Ferroviaria”?*®. Aunque
el Proyecto se presentd sin firma que lo refrendara, su paternidad debe atribuirse a Maura®®,
asesorado por Flores de Lemus. El Proyecto de Maura®*° parte de la idea que el Estado debia
seguir siendo propietario de las lineas, y que las compafiias debian seguir disfrutando del
usufructo temporal, pues el Estado no debia quitar el usufructo a los usufructuarios. Los

principios esenciales que a juicio de Maura debian presidir la ordenacion del problema

%% | as ideas de Maura pueden observarse en NORTE y MZA (1932: 28-32).

%% Intervencion de Maura en el Congreso. Sesién de 21 de junio de 1921.

2% Intervencion de Maura en el Congreso. Sesion de 21 de junio de 1921.

%7 Tras el fracaso de Annual se formé un nuevo gobierno de concentracién nacional, presidido por Maura, y del
que, paradodjicamente, formaron parte Cambé y Juan de la Cierva. Maura encargé al prestigioso economista A.
Flores de Lemus la elaboracion de un proyecto alternativo (Damas Rico, 1976). Maura pretendia con el Proyecto
de Ordenacion Ferroviaria solucionar el problema, armonizando las diversas tendencias de sus ministros: Cambé
y Cierva.

%% LLa Comisién del Congreso no llegé a emitir su informe, este proyecto no llegé a tomar estado parlamentario
hasta que a primeros de abril, después de una crisis politica, presentd Arguelles al Senado, como ministro de
Fomento, un nuevo proyecto de Ordenacion Ferroviaria calcado al atribuido a Maura.

% NORTE y MZA (1932: 35) asumen que el Proyecto esta realizado por Maura, aunque él no lo firme.

260 Antonio Maura y Montaner (1853-1925) fue un importante politico liberal que hizo trasvase, a principios del
siglo XX, al conservadurismo. Entre 1818 y 1922 presidié varios gobiernos, reclamado por el Rey para
formarlos una y otra vez, como cabeza de un movimiento politico que llevaria su nombre, el Maurismo. Este, a
su vez, contaba con dos ramos: una tendencia parlamentaria, que modernizando su conservadurismo y
adaptandolo a la politica de masas propugnaba una “revolucion desde arriba”, y otra tendencia profascistas, que
encarnaban las “Juventudes Mauristas”.
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ferroviario era constituir una comunidad de explotacion (comunidad de bienes) entre el
Estado y las compafiias?®!, administrado con arreglo a las normas propuestas por un Consejo
Superior Ferroviario. Para él, la solucion esta en la utilizacién de un concepto juridico de la
explotacion basado en concesiones temporales, usufructo y fideicomiso, que fue la base de
todos los proyectos que se formularon posteriormente.

El Proyecto propone constituir el Consejo Superior de Ferrocarriles como organismo
auténomo para dirimir la discordia entre el Estado y las compafiias. Para Maura las tarifas
deberian ser suficientes para cubrir los gastos de explotacion, las cargas financieras, pensiones
de retiro y la remuneracion del capital de las compafiias. Para él, el dividendo del accionista
“no debia ser seguro ni fijo, pero si cierto, puesto que al capital que actia en la produccion
hay que reconocerle un rendimiento”?®.

Las empresas ferroviarias se quejaron de %ue no tuvieron participacion en la elaboracion de
este Proyecto de Ordenacién Ferroviaria®®®. Las compafifas pensaban que no intervinieron
nada, ni siquiera con caracter informativo ni con aportacion de datos a la preparacion de este
proyecto®®*, por parecerle a Maura contraproducente negociar con tantas entidades que tenia
situaciones tan diversas, pero sobre todo por temor a “entenderse con algunas y rendirse a la
imposibilidad de aplicar a las demas el mismo trato” (NORTE y MZA, 1932: 35).

Existia un error en el Proyecto de Maura, al entender que las compafiias y el Estado podian
deliberar de t0 a tu, y que el organismo Consejo Superior de Ferrocarriles podia dirimir la
discordia sin que el Estado acabara por imponerse®®®. Ademas, Maura no analizé la realidad
econdmica del sistema; intentaba mejorar la solucién mientras durasen las concesiones,
aunque no proponia un régimen definitivo para el futuro.

Realmente el régimen de comunidad de bienes entre el Estado y las concesionarias, era una
forma mas desarrollada de denominar al Consorcio propuesto por de la Cierva. El Proyecto de
Ordenacién Ferroviaria de Maura tampoco se convirtio en Ley, al ser rechazada en el
Congreso.

3.2.7. Estatuto Ferroviario

El 13 de septiembre de 1923 tiene lugar el golpe de Estado del General Primo de Rivera, con
el que se abre la puerta a una nueva etapa, marcada por el nacionalismo y el intervencionismo.

%61 para Maura la comunidad debe tener un alcance juridico concreto: “debe ser de explotacion, en los productos
y nada mas” (Intervencion de Maura en el Congreso. Sesion de 21 de junio de 1921).

%62 Intervencion de Maura en el Congreso. Sesién de 21 de junio de 1921.

263 | as criticas de las compafifas a esta propuesta fueron abundantes, quedando recogidas por NORTE y MZA
(1932: 32y 35-41).

%4 Las ferroviarias no tuvieron la menor participacién en la elaboracion; segin NORTE (1940: 246) las
empresas ferroviarias fueron sorprendidos por la publicacion de este Proyecto de Ordenacion Ferroviaria.

2% Esta idea fue incluida por Boag (1923), quien sefiala con ironia que “es dificil imaginar como el Estado puede
cumplir el doble papel de socio y guardian del interés publico”.
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La Dictadura intent6 solucionar sin dilacion el problema ferroviario. El nuevo proyecto, muy
parecido al de Maura®®®, acab6 de redactarse a principios de 1924 y se aprob6 en julio de ese
afio; con la denominacién “Decreto de 12 de julio de 1924 relativo al Régimen Ferroviario”,
conociéndose como “Estatuto Ferroviario”.

De las tres posibles soluciones -estatificacion, régimen de empresa privada y régimen de
comunidad- el Estatuto se decantd por la ultima. Preveia la constitucion de un consorcio o
coparticipacion entre el Estado y aquellas compafiias que voluntariamente aceptasen el
convenio. Uno de los aspectos mas importantes del nuevo régimen es la provision de capital
con garantia del Estado, el unico objetivo que la Dictadura cumpli6 satisfactoriamente. Por el
contrario, en la cuestion de tarifas, estructuracion de la red y unificacion de material y
contabilidad apenas hubo mejoras.

Los proyectos para resolver el problema ferroviario que se habian sucedido en los afios
anteriores fueron paliativos para salir del paso, hasta que llego el Estatuto de 1924, que
introducia un nuevo orden al ferrocarril en Espafia. El nuevo régimen ferroviario, creado por
el Estatuto de 1924, establecid que el Estado es quien construye las nuevas lineas y concede
auxilio financiero a las compafiias para la mejora de las que tiene en explotacion.

El Estatuto Ferroviario, que tiende a un régimen de nacionalizacién®®’, define un consorcio —
no comunidad- entre el Estado y las compafiias, respetando integramente la gestion de las
compafiias.

En la Exposicion del Estatuto Ferroviario de 1924 aparece el objetivo del nuevo Régimen
Ferroviario. Del estudio econémico-financiero efectuado se dedujo la necesidad de que las
soluciones que se habian de proponer tuvieran la flexibilidad suficiente para que pudieran
aplicarse a las distintas empresas de ferrocarriles. Admite que, con el nuevo régimen, no es
posible pretender que un negocio ferroviario, esencialmente ruinoso, se convierta en bueno; lo
unico que se puede aspirar es a que, interviniendo el Estado, se mejorasen los servicios, se
ordenasen las explotaciones para la construccion de obras que los concesionarios por si solos
no podrian acometer, y se armonizase el precio del transporte dentro de limites equitativos.
“Pero si con las mejoras, con buenos servicios de explotacion, con medidas indirectas de
gobierno y con tarifas adecuadas, el negocio no prospera, sera porque el ferrocarril no
responda a una verdadera necesidad comercial, porque se ha querido obtener una subvencién
y no organizar un transporte, y en estas condiciones el Estado no debe intervenir, dejando a
las empresas dentro de sus concesiones” (Estatuto Ferroviario, 1924: Exposicion).

%6 The Railways Gazette, 5 de septiembre de 1924 (“The New Spanish Law)” de 1924, pp. 306-307. Es posible
encontrar una vision desde las dos grandes empresas: NORTE y MZA (1932; 1934).

27 En octubre de 1930, desaparecida ya la Dictadura, los redactores de “El Boletin” le preguntaron a Boag
(1923) sobre lo que pensaba del futuro del ferrocarril espaiiol. Esta fue su respuesta: “El futuro de los ferrocarriles
espafioles, como en otras naciones, creo verlo con toda claridad, afirmando, que bien pronto han de pasar a posesion
del Estado, anticipandose la reversién de las concesiones, sin que por este hecho sea mas beneficiosa la explotacion,
por lo menos en algunos lustros, encargandose de ella una o varias grandes corporaciones”. Era una premonicion
que no tardd en convertirse en realidad.
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Para estos casos especiales se precisa una previa intervencion practica del Estado que defina
la situacion real de cada concesionario, las modificaciones que en su caso deban introducirse
en los servicios y en la administracion y determine hasta qué limite debe llegar el auxilio del
Estado, dejando siempre a salvo los derechos adquiridos de las empresas.

El nuevo régimen no se impone a las empresas, sino que se las deja libertad para acogerse a
sus beneficios. Para la implantacion del nuevo régimen se considera como base principal la
agrupacion de las lineas existentes y futuras, para llevarla a cabo, por cuanto con ello se
resolverian muchas dificultades derivadas del problema ferroviario, porque se disminuirian
los gastos generales y de administracion, asi como los de personal, por el mejor
aprovechamiento de éste; se simplificaria la explotacion unificando criterios; se facilitaria la
ordenacién de tarifas, de modo que el trafico pueda utilizar las lineas de mas corto recorrido
por supresion de competencias; permitiria la unificacién de Reglamentos para el personal,
facilitando la solucién de los problemas sociales; se obtendria una mejor distribucién del
trafico en bien del servicio publico; mejor utilizacion del material movil, facilitando su
unificacion, que redundaria en beneficio de la fabricacion nacional; se simplificarian
igualmente las relaciones entre las empresas y el Estado.

La primera decision del Estatuto Ferroviario consistio en abrir un periodo de informacién
publica sobre el tema y reactivar el “Consejo Superior Ferroviario” (que habia sido creado por
el Real Decreto de 15 de marzo de 1922), aunque cambiando su denominacion a “Consejo
Superior de Ferrocarriles™®®® como organismo consultivo al que se le otorgardn nuevas
atribuciones en la linea de su homaénimo francés.

El 30 de enero de 1924 se cred el “Consejo Superior de Ferrocarriles”, para regular e
inspeccionar la gestion ferroviaria de las empresas. Las facultades del Consejo Superior de
Ferrocarriles fueron potenciadas en el Estatuto, donde se le reconocia la mision de ser 6rgano
de enlace entre el gobierno y las empresas. Entre las atribuciones que le asigno el Estatuto,
destaca las de definir las caracteristicas de la red, es decir, proponer las ampliaciones y las
tareas de mejora que pudieran llevarse a cabo; la fijacion de las tarifas; el estudio y la
realizacion de las operaciones de rescate e incluso podia llegar, temporalmente, a intervenir en
la gestion de las compafiias.

La intervencion que el Estado deba realizar, sera ejercida por el Consejo Superior de
Ferrocarriles, organismo mixto de maxima autoridad, en el que estan representados todos los
intereses puablicos”™. De esta forma, se encamina a la total nacionalizacion de los
ferrocarriles, que constituiria la base fundamental de la nueva organizacion ferroviaria.

268 E| Consejo Superior de Ferrocarriles fue el heredero del Consejo Superior Ferroviario. El Decreto-Ley de 30
de enero de 1924 cambiaba su nombre y concedia participacion a los trabajadores y a la mineria a través de la
concesion de un representante (The Railways Gazette, 8 de febrero de 1924, p. 160; 18 de abril de 1924).
269 | a trascendencia del Consejo Superior de Ferrocarriles puede observarse en Ortifiez (2008: 141-168).
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La intervencion de dicho organismo debe estar limitada Unica y exclusivamente por la
necesidad de no perturbar la gestion de las empresas; pero dentro de esa limitacion, como el
Estado facilita capital y autoriza las tarifas necesarias, es preciso que pueda llegar, con su
inspeccion y autoridad, dentro de los organismos ferroviarios técnicos y administrativos de las
empresas, hasta donde sea preciso para garantir al Estado que los servicios se realizan en
buenas condiciones de rendimiento y que todas las inversiones de capital estan perfectamente
justificadas.

Para satisfacer las necesidades del trafico nacional, es indispensable desarrollar un programa
de obras y de adquisiciones de material, y otro de construccion de lineas nuevas. Dada la
situacion financiera de las empresas y la vida avanzada que llevan dentro del periodo de sus
concesiones, hay que prescindir de que ellas, salvo en casos justificados, adquieran el dinero
para la realizacion de las referidas obras, y por tanto, debe ser el Estado quien facilite los
capitales necesarios para cuantos desembolsos implique la implantacién del nuevo régimen,
proponiendo para ello la creacion de una Deuda especial ferroviaria, cuyos productos habran
de ingresar en una caja especial llamada "Caja Ferroviaria del Estado”. Esta Caja debera
nutrirse con los recursos que se puedan obtener de la consignacion anual que se incluya en los
Presupuestos generales, con los excesos de productos de determinados impuestos, a fin de
facilitar la realizacion de dichas obras, dotando al Estado de un medio indirecto de obtener el
interés y amortizacion de los capitales que preste a los concesionarios, sin gravar la tarifa,
considerando justo gque entren en esa Caja determinados ingresos de productos e impuestos
que correspondan al Estado, porque es natural que en un periodo de construccion de intensa
renovacion de los ferrocarriles aquél no se lucre, sino que se limite a no perder, en relacién
con lo que le corresponda por el capital que haya prestado.

La Base octava del “Estatuto ferroviario” establecia que el metélico facilitado por el Estado
no se considerara como “anticipo”, sino como “aportacion”. Ni los inmuebles ni el material
fijo y mdvil cedidos por el Estado, se computaran por su valor real actual en el momento de la
cesion, sino por su valor de coste; y no se les aplicara coeficiente alguno de amortizacion por
demérito de tiempo y servicio. En el capital del Estado sujeto a amortizacion no se incluiran
las lineas que hayan revertido al mismo, libres de cargas.

El Estatuto ferroviario trajo cuatro efectos. Por un lado, aumentaron las facultades
fiscalizadoras de la administracion y el control e intervencion del Estado sobre las
ferroviarias. Por otro, se establecié una aportacion de capitales por el Estado para hacer
posible la mejora de las redes. En tercer lugar, propicio la Caja Ferroviaria que se nutriria, a
parte de las consignaciones presupuestarias, con la emision de Deuda Ferroviaria. Por ultimo,
establecié una nueva legislacion en la que se incluian normas para un posible rescate de las
lineas por el Estado.

El Estatuto no se limitd a los conceptos juridicos, sino que se ocupd de la realidad econémica
del sistema y de las dificultades financieras de las compafiias. Esta Ley -no cumplida en la
practica integramente- tenia indudable acierto, y de haberse aplicado convenientemente
“podria haber encauzado el problema ferroviario hacia otros derroteros si nuevos hechos de
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naturaleza econdmica, como la competencia de la carretera y la crisis general, con la
disminucion de trafico, no hubieran puesto de manifiesto la absoluta necesidad de acudir a
nuevas figuras de Derecho” (Jiménez Ontiveros, 1940: 284-285).

3.2.8. Evaluacion de las propuestas de solucion

En todas las propuestas de solucion, los autores culpabilizan del problema, de una u otra
forma, a las empresas, pero ellas no fueron las Unicas responsables, también fueron
responsables el propio Estado, la cultura y sociedad de la época, y los modelos de gestion
heredados de Francia.

Una vez analizadas todas las propuestas, es necesario destacar que las relaciones del Estado -
representante de la colectividad nacional- con las comparfiias de ferrocarriles fueron un
problema complejo y dificil?™,

También fue culpable el Estado, que no se limité a fijar las reglas del juego, sino que con el
sistema de ayudas, garantias y subvenciones, de un lado, y la formula concesional, del otro,
influyd en la captacion y canalizacién de las inversiones para el negocio ferroviario®*. Las
empresas recibieron dos tipos de subvenciones: una cantidad proporcional al presupuesto de
la obra, y otra que aseguraria un rendimiento al capital de las acciones desembolsado en tanto
gue no comenzase la explotacion comercial. EI otorgamiento de ambos tipos de subvenciones,
hizo que, para muchos especuladores, el negocio ferroviario residiese mas en la propia
construccién de la red que en la posterior rentabilidad de la explotacion.

Las propuestas no tuvieron en cuenta que el problema ferroviario también tenia su origen en
aspectos ajenos a empresas espafolas y el Estado. Por un lado, el nivel cultural de la sociedad
espafola era inferior al de las naciones centroeuropeas (Marraco, 1922: 10), lo que dificultaba
conseguir un capital humano adecuado y una clientela con posibilidades y cultura de ocio. Por
el otro, los informes técnicos que dieron al Estado sus funcionarios dejaban claro que el
modelo debia ser racional y que los intereses privados nunca debian sobreponerse a los
intereses publicos. Asi ocurrio con las otras vias de comunicacion y con el resto de industrias.
Sin embargo, en materia ferroviaria nos perdié la vecindad con Francia; alli se habia

270 En 1887 decfa Arthur Raffalovich que no habia problema mas complejo y dificil que el de las relaciones del
Estado representante de la colectividad de intereses nacionales, con las compafiias de ferrocarriles, que a cambio
de sacrificios mas o menos considerables se habian provisto de un monopolio industrial. La cita de Arthur
Raffalovich se encuentra en el prélogo a la traduccion del libro de Hadley "El transporte por ferrocarril”.

2™ |a concesion ferroviaria es un acto juridico por el que el Estado confirma a unos sujetos determinados el
derecho que éstos tienen de construir o explotar un ferrocarril, en un periodo de tiempo dado. En este sistema de
concesiones, la titularidad del ferrocarril se concede al Estado, mientras que la propiedad y la gestion se otorga a
las sociedades ferroviarias. Este sistema se establecio por la incapacidad del Estado para movilizar los recursos
necesarios para llevar a cabo la construccion y explotacion de la red. De ahi que todos los cauces legales se
arbitraron para hacer posible la captacion de capitales privados, en gran parte provenientes del extranjero, al
decretar la libre circulacién de capital y las ayudas a las empresas en momentos de crisis con las garantias del
interés de las deudas, incluidas las de los empréstitos. Que el sistema espafiol de concesiones por 99 afios con
subvenciones no resulté beneficioso para el pais lo demuestra la existencia del problema ferroviario.
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planteado la cuestion como materia financiera, y las familias francesas se impusieron a la
“torpe e impotente” (Marraco, 1922: 10) oligarquia espafiola.

Pero los fallos de las empresas espafiolas, del Estado, de la cultura y de los modelos de
gestion heredados de Francia son problemas estructurales desde el origen, de ninguna manera,
pueden considerarse que tienen su origen en la | Guerra Mundial. La Gran Guerra s6lo supuso
un agravamiento de la situacion.

Aunque el modelo ferroviario era deficiente, las empresas ferroviarias podrian haber intentado
mejorar su gestion, sin tener que esperar la resolucion del modelo por parte del Estado. La
solucion del problema ferroviario podria haber sido aliviado por las propias empresas del
ferrocarril con medidas econdmicas que hubieran mejorado su estructura financiera. Como el
mercado de capitales no admitia la absorcion de mayores capitales en forma de acciones
ordinarias, deberia haber emitido clases de acciones, en forma de acciones preferentes,
privilegiadas, sin voto o rescatables, de forma que hubieran evitado emitir nuevos
empréstitos.

3.3 Desequilibrios en la estructura financiera de las compafias ferroviarias

El sector ferroviario es una industria muy intensiva en capital y gestion, que genera fuertes
externalidades. Su construccidn, puesta en servicio y explotacion requieren una acertada
planificacién temporal, importantisimas inversiones iniciales que suponen largos periodos de
amortizacion. Estas caracteristicas ocasionan a las empresas crecientes dificultades de acceso
a los recursos financieros, “con la consecuente complicacion para mantener en el tiempo la
confianza de los inversores” (Ortlfiez, 2016a: 81).

3.3.1. Origen de la financiacion por medio de emisiones

El origen del problema ferroviario no fue la I Guerra Mundial, sino la estructura financiera de
las ferroviarias espafiolas desde el origen; esto es compartido por Cambd (1921). Su
estructura financiera era altamente endeudada, financiada mayoritariamente por emision de
empréstitos, y con poco peso relativo de la emision de acciones dentro de la masa de pasivo.
La razon de decantarse por los empréstitos era el temor de las empresas de que el mercado
financiero en ese momento no absorbiera un nimero mayor de emisiones de acciones porque
los inversores potenciales no quisieran arriesgarse a contratar mas acciones ordinarias.

Los problemas del sistema de concesiones se acentlan cuando se acerca el vencimiento,
cuando arrecian las dificultades econdmicas o cuando no habia libertad para fijar las tarifas.
Durante muchos periodos de su actividad, en las empresas concesionarias espafiolas han
coincidido los tres hechos al mismo tiempo.

Las ferroviarias espafiolas surgieron al amparo de la Ley General de Ferrocarriles de 1855, y

en virtud de ella formaron su capital inicial emitiendo acciones. Sin embargo, a medio y largo
plazo las dificultades de financiacion surgidas durante la segunda mitad del siglo XIX, debido
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a la crisis financieras y los problemas derivados de la explotacion, provocaron que, las
sociedades ferroviarias recurriesen a la seguridad que representaban los empreéstitos, teniendo
en cuenta que el gobierno espafiol garantizaba el interés de las emisiones. Sin embargo, esta
financiacion tuvo un inconveniente claro, la alta remuneracion que las compaiiias tuvieron
que pagar periodicamente a los obligacionistas consumié buena parte de los ingresos
generados por la explotacion, mientras que los fondos obtenidos con estas emisiones se
mostraron cada vez menos rentables “por el reiterado abuso de las emisiones y el quebranto
con que se llevaron a cabo” (Vidal Olivares, 1998: 61).

El denominador comun en las practicas financieras de las compafiias de ferrocarril en Espafa
fue no ampliar excesivamente el capital en forma de acciones por los problemas de colocacion
de la renta variable en los mercados. Por ello se acudié més a los recursos ajenos por medio
de la emision de obligaciones, en vez de ampliar el capital en forma de acciones. Para Tedde
(1978: 35) este hecho tenia su origen en que en el mercado francés -gran aportador de la
financiacion del ferrocarril espafiol- habia mas ahorradores dispuestos a invertir en titulos de
una rentabilidad segura, aunque limitada, que en participar de los riesgos de la propiedad.
Aunque esto es cierto, también puede haber otra justificacion, pues la emision de empréstitos
permitia, a las poderosas familias que iniciaron la concesion, no perder el control de las

compafifas?’.

Las emisiones de empreéstitos de cada ferroviaria tuvieron que competir con el resto de
obligaciones de compafiias ferroviarias, pero también con las emisiones de sociedades de
otros sectores, y a partir de final del siglo XIX, con una nueva emision de obligaciones para
financiar al Estado: la emision del empréstito del Decreto de 3 de noviembre de 1896. Este
empréstito, creado para financiar la insurreccion de la provincia cuabana de Santa Clara, tuvo
una suscripcién previa de 600 millones. Entre los inversores que eligieron el empréstito -
denominado “nacional”- destacan los 14 millones de la familia Urquijo, 13 de la compafiia
Transatlantica y 10 de la Condesa de Bornos?’®. Es de suponer que si no hubiera existido este
empréstito nacional, gran parte de estos fondos hubieran ido a parar a la suscripcion de los
bonos de las ferroviarias.

A principios del siglo XX se produjo un incremento de los ya altos costes financieros, a raiz de
la devaluacion de la peseta. La importancia de este hecho es que en 1900 una gran parte de su
financiacion estaba constituida por obligaciones, y de ellas su mayoria estaba colocada en el
mercado francés, teniendo que pagarse los intereses y amortizacion en francos. La depreciacion
de la peseta respecto a la divisa francesa alcanzo, en los afios noventa del siglo XIX, un 23%
(Tedde, 1978: 38-42). Con el nuevo siglo, y gracias a las medidas estabilizadoras del ministro
de Hacienda Fernandez Villaverde, estos quebrantos por el cambio de moneda fueron cayendo
hasta resultar insignificantes antes de la Gran Guerra (Comin, et. al., 1998: 203-204).

22 Mediante la emision de obligaciones, las ferroviarias se aseguraron el control de sus empresas y la pérdida de
valor de sus acciones (Casares: 1973; Anes: 1978 y Tedde: 1978).

23 |_os detalles de esta emision pueden observarse en tres publicaciones: EI Imparcial, 15 de noviembre de 1896,
p. 3; La llustracion Espafiola y Americana, pp, 2-3; y El Imparcial, 16 de noviembre de 1896, pp. 3-4.
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La principal herramienta que el regulador habia establecido para controlar el sector, era el de
reservarse la autorizacién para que las compafiias pudieran incrementar las tarifas. Con el
incremento de los costes, las compafias necesitaban que el Estado les autorizara tal subida,
pero éste se negd sistematicamente. Tan s6lo accedi6 a un aumento en diciembre de 1918, que
no alcanzo las proporciones que las compafias habian solicitado. ElI problema de la
insuficiencia de los ingresos respecto a los costes no se resolvio, pero el Estado se negd a
autorizar nuevos aumentos tarifarios y abrié la puerta al sistema de anticipos -adelantos de
fondos- en 1920. Los dos anticipos autorizados por parte del Estado en 1920 y prorrogados
después eran, en realidad, préstamos: el primero, para financiar el coste del aumento de los
salarios de los trabajadores, sin intereses; y, el segundo, para adquirir material movil y de
traccion, con un interés anual del 5 por 100 a devolver en veinte afios. La cuantia de ambos
anticipos fue insuficiente, lo que provocé la necesidad de buscar financiacion en el mercado
de capitales; el coste de esta financiacion fue muy alto, lo que complicd su estructura
financiera.

NORTE no fue ajena al predominio de las obligaciones respecto a las acciones. Las anexiones
de las distintas compafiias que propiciaron la expansion de NORTE se financiaron con cargo a
préstamos, con las propias reservas de la empresa y, fundamentalmente, mediante la emision
de nuevos empréstitos hipotecarios.

En los origenes de NORTE, existia una alta motivacién para buscar financiacién en el
mercado de capitales por medio de acciones. Esto puede observarse en el documento de
anuncio de emision de acciones, con formulario adjunto de peticion de acciones incluido
“Camino de Hierro del Norte de Espafia a Madrid. Primera seccion de Avilés a Ledn”
(NORTE, 1845: 1-2).

No obstante, aunque NORTE busco al principio la financiacion por medio de acciones, a
medida que trascurria la vida de la compafiia, en verdad se financié mas con obligaciones que
con acciones. Este era el problema estructural mas importante de NORTE a pesar de que ella
no lo veia asi; la propia empresa afirmaba que colocar los empréstitos “da confianza en la
marcha y prosperidad de la empresa” (NORTE, 1923b: 46).

El cuadro 11 refleja la estructura financiera de NORTE y MZA durante el periodo estudiado,
diferenciando los tipos de deuda, ordenada quinquenalmente. Dentro del intervalo temporal es
muy representativa, la estructura de capital del afio 1913, pues el 26% de la financiacion por
medio de valores negociables estaba constituida por obligaciones en Gran Bretafia, mientras
gue en Francia alcanzaria el 91% (Caron, 1981: 108). En Espafia, para esas mismas fechas,
NORTE (1914) estaba en torno al 76,9% y en MZA (1914) al 76,4%, porcentajes que se
incrementarian afios mas tarde.
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Cuadro 11. Estructura financiera de NORTE y MZA

ANO NORTE MZA
NETO OBLIGACIONES | OTRAS NETO OBLIGACIONES | OTRAS
DEUDAS DEUDAS
1900 | 401.913.506 | 751.546.011 69.994.598 341.805.241 | 679.227.474 47.919.571
1905 | 427.255.787 | 784.161.721 57.421.991 346.115.314 | 710.713.781 47.916.626
1910 | 446.488.413 | 793.318.563 86.564.813 380.853.726 | 728.977.680 51.630.166
1915 | 541.721.078 | 850.473.334 44.410.827 431.298.406 | 788.021.665 55.052.263
1920 | 549.946.979 | 973.340.318 80.761.853 460.905.116 | 848.909.953 103.703.632
1925 | 584.206.651 | 1.205.831.843 342.934.142 | 163.930.413 | 1.122.059.741 184.670.140

Fuente: Elaboracion propia con adaptacion parcial OrtUfiez (2016b: 270)

El problema de los costes elevados de NORTE tiene su origen en la mala estructura
financiera, basada sobremanera en la financiacion ajena, sobre todo con empréstitos, y poca
en la financiacion basada en acciones. Las acciones remuneran con dividendos, que pueden
ser no entregados a los accionistas si los resultados no son buenos, mientras que los
empréstitos remuneran a los obligacionistas independientemente de la marcha de la empresa.

La estructura financiera de NORTE, muy sesgada hacia los recursos ajenos, sobre todo con
obligaciones, tuvo como repercusion que las cargas financieras fueron muy voluminosas,
impidiendo que los resultados contables fueran positivos durante muchos afios. Esto fue méas
acusado cuando la peseta se depreciaba, ya que los intereses habia que pagarlos en francos,
porque las obligaciones se emitieron mayoritariamente en Paris (Comin, et. al., 1998: 203-
204).

3.3.2. Posible solucion: Financiaciéon con clases de acciones

La financiacion con clases de acciones hubiera resuelto, o al menos atenuado, los tres
principales problemas de las ferroviarias concesionarias espafolas.

En primer lugar, las concesionarias espafiolas tenian una alta financiacion con recursos
ajenos, fundamentalmente obligaciones, lo que provocaba una estructura econdmico-
financiera caracterizada por un alto nivel de endeudamiento. A las concesionarias les costaba
captar fondos de los accionistas; el ferrocarril “proporciond beneficios sensiblemente
inferiores a los ofrecidos por otras alternativas de inversion” (Tedde: 1978: 235), y que
durante largos periodos no remuner6 en absoluto a sus propietarios. Ante la necesidad de
captar fondos, el Unico camino era aumentar sus deudas, algunas bancarias, pero sobre todo
por medio de empréstitos. Si las compafiias hubieran utilizado acciones privilegiadas u otra
clase de acciones, éstas hubieran sido contabilizadas en los recursos propios. De esta forma, la
situacion econdémica financiera hubiera sido la misma, pero la apariencia hubiera sido la de un
endeudamiento menor.

En segundo lugar, y unido al anterior problema, la financiacién con empréstitos ofrecia una
remuneracion alta, insostenible para las empresas a largo plazo. El inversor espafiol estaba
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poco motivado en invertir en sectores de elevado riesgo, como era la construccion de vias
ferroviarias, por lo que las empresas debieron remunerar mucho a los obligacionistas. El
Estado se reservo la competencia para fijar las tarifas maximas con el fin de que los usuarios
pagasen precios asequibles, pero esto impidié que las empresas obtuvieran grandes
beneficios. Los problemas se agravaron cuando los costes de explotacién crecieron de forma
brusca. En ese momento comenz6 poco a poco la intervencion del Estado y la necesidad de
mayores recursos para las empresas que no procedian de las tarifas, ante las sucesivas
negativas de los gobiernos para aumentarlas®’, aunque el Estado si concedié més ayudas de
otro tipo. Las concesionarias podrian haber ofrecido a los mercados de capitales otras ventajas
que no fuese la remuneracion -como ventajas en el voto o privilegios en el derecho a obtener
una mayor cuota de liquidacion-, de forma que hubiera podido soportar una remuneracion
moderada, aunque esto hubiera supuesto alguna otra contraprestacion.

Pero, ademas, habia otro tercer problema: la disminucién de la potencia econdémica de las
compafiias, segun se acercaba al término del usufructo. Esta peculiaridad podria haber sido
solucionada con la financiacion por medio de acciones rescatables.

Por tanto, la solucién a los tres problemas podria haber sido realizar emisiones normalizadas,
pero no de empréstitos, sino de acciones con alguna diferenciacion en los derechos que
concedian a los titulares, respecto a los titulos ordinarios.

3.3.3. Diferenciacion de los privilegios

Las acciones (también las participaciones sociales) pueden otorgar derechos diferentes. Las
acciones que tengan el mismo contenido de derechos constituyen una misma clase de accion.

La diferenciacion de emisiones en clases, aunque menos utilizada en el mercado financiero, es
la terminologia adecuada. No es conveniente denominar acciones privilegiadas a las clases
con mayor numero de derechos respecto a una clase existente, ya que, si posteriormente se
realiza una nueva emision, el privilegio de la anterior emision podria ser ahora un derecho
inferior frente a la nueva. Ademas, no en todos los casos resulta facil a un observador decidir
cuando se encuentra ante acciones privilegiadas en términos absolutos o ante emisiones con
una ventaja en un derecho y una desventaja en otro. Por ejemplo, las acciones sin voto
constituyen una clase de acciones, incluso podrian denominarse acciones especiales (de la
Cuesta, 1973: 913-928) (Aguilera, 1994: 159), si se acepta a otra emision de acciones previa
como ordinaria, pero dificilmente podria entenderse siempre como acciones privilegiadas o
preferentes, pues las posibles ventajas econémicas son ensombrecidas por la pérdida de voto.
Otro ejemplo son las acciones rescatables, que s6lo pueden ser consideradas privilegiadas si la
posibilidad de rescate es dejada a voluntad del accionista, pero nunca si el rescate es a

2 A lo largo del periodo de estudio s6lo hubo un aumento de tarifas, a finales de 1918, que significé un
aumento del 15% sobre las tarifas que se estaban aplicando, no sobre las maximas.
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voluntad del emisor®”®. Por esta razon, parece méas conveniente hablar de emisiones
especiales?’® en vez de privilegiadas o preferentes?’’ y, alin mejor, de diferentes clases. El
término clases de acciones sélo requiere que dos emisiones tengan derechos diferentes, en
contraposicion a la consideracion de privilegiadas, que precisa considerar a una de las
emisiones como ordinaria o0 normal.

Respecto a la regulacion legal de las clases de acciones, el Cédigo de Comercio de 1885 no
los regul6. La primera vez que se planifica su regulacion es el Proyecto de Reforma de 19 de
agosto de 1926, que permite emitir acciones privilegiadas sobre los derechos econémicos del
socio, siempre que se respeten cuatro limites. En primer lugar, la validez de la emision se
condiciona a la observancia de las formalidades establecidas para la reforma de la
constitucion social. En segundo lugar, el privilegio reconocido a los titulares de acciones
preferentes no puede suponer la totalidad de los beneficios. En tercer lugar, no puede
suprimirse el derecho de fiscalizacion inherente a la cualidad de socio que tengan los titulares
de acciones ordinarias. Por ultimo, el legislador admite la creacion de clases de acciones en el
ambito de los derechos patrimoniales, pero rechaza la diversidad en el plano de los derechos

politicos incluido el derecho de voto®™®.

Por tanto, en el periodo de estudio de esta investigacion no estaba prevista legislativamente la
emision de acciones privilegiadas, pero tampoco prohibidas, por lo que podrian haberlos
emitido (como asi lo hicieron algunas). Esto hubiera mejorado su estructura econémico-
financiera. Si los concesionarios hubieran concedido estos privilegios, los inversores los
hubieran adquirido, y los primeros no hubieran tenido que emitir tantas obligaciones. Por

215 S el rescate estd definido de otra forma, “es dificil considerarlo como un privilegio” (Pefias Moyano, 2008:
359).

26 Al margen de los términos legales de clases de acciones y acciones privilegiadas, la doctrina (Garrigues,
1976: 453) (Garrigues y Uria, 1958: 425) (de la Cuesta, 1973: 159) (Sanchez Andrés, 1994: 292) ha utilizado la
expresién acciones especiales para referirse a las acciones que posen una especialidad en el contenido de sus
derechos, siendo por tanto un término mas amplio que el concepto de accion privilegiada, pues abarca cualquier
especialidad -tanto positiva como negativa- referida al contenido de los derechos atribuidos por la posicion de
socio.

2" Normalmente las acciones preferentes se equiparan a las acciones privilegiadas. La razén de generalizar el
uso indistinto de los dos términos es que, ambos términos ofrecen, en la mayoria de los casos, ventajas de
contenido econdmico. El término acciones preferentes debe reservarse a las que tengan una preferencia temporal
en el derecho de recibir el beneficio, y el término acciones privilegiadas debe ser utilizado para las que concedan
ese derecho o cualquier otra ventaja, ya sea en los derechos econdmicos o politicos. Como las principales
ventajas se dan en el derecho econdmico o patrimonial, las acciones privilegiadas serdn normalmente las que
concedan un derecho al dividendo acumulativo, fijo, minimo, mixto, diferido o preferente en el tiempo.

28 E| Proyecto de reforma de 1926 rechaza la introduccién de desigualdades en la atribucién de derechos
politicos del socio, y mas en concreto, del derecho de voto. Segun el texto, el derecho de voto posee caréacter
esencial, de modo que no solo debe concederse a todos los accionistas, sino que, ademas, ha de atribuirse en
igual medida a todos ellos. La declaracion de igualdad de voto de las acciones, cualquiera que sea su
denominacidn y clase, supone la prohibicion de emitir acciones sin voto y acciones de voto plural.
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tanto, es imprescindible analizar la posible diferenciacion de los derechos que pueden ser
privilegiados.

Las acciones privilegiadas pueden clasificarse atendiendo a la naturaleza de privilegio que
conceden a sus titulares. Segun este criterio, las emisiones pueden clasificarse en cinco grupos
de privilegios: econdmicos, administrativos, econémicos-administrativos, sujetos a condicion
0 plazo y combinados. Pertenecen al primer grupo aquellas que conceden ventajas
economicas, ya sea sobre los beneficios sociales, ya sea sobre la cuota de liquidacién; al
segundo grupo pertenecen aquellas acciones que permiten una intervencion superior en las
funciones administrativas de la sociedad; el tercero incluye la diferenciacion en el derecho de
suscripcion preferente; en el cuarto se incluyen las acciones convertibles y las acciones
rescatables; y el Ultimo engloba a las emisiones con mezcla de los anteriores privilegios.

a) Privilegios econémicos

Las acciones con privilegios de orden pecuniario pueden dividirse en:
a.1) Acciones con privilegios en el reparto de los beneficios.
o Dividendo preferente;
o Dividendo fijo;
o Derecho a obtener preferentemente un primer dividendo, igualandose después, a
las ordinarias;
o Dividendo prioritario acumulativo o recuperable;
o Privilegio sobre los beneficios, en razon de su valor nominar inferior;
o Derecho a un porcentaje mayor en los beneficios sociales.

a.2) Acciones con privilegios sobre la cuota de liquidacion, es decir sobre el activo
social disponible al liquidarse la sociedad.
o Derecho de reembolsarse preferentemente a las ordinarias, del capital nominal que
representan;
o Derecho a cobrar, contra dicho activo, los dividendos atrasados que se les adeuden,
si su privilegio es acumulativo;
o Derecho a ser reembolsadas con una prima especial prioritaria.

a.1) Privilegios en el reparto de los beneficios

Las acciones privilegiadas con dividendo prioritario son aquellas que confieren a su poseedor
el derecho de obtener un dividendo mayor que las ordinarias.
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Dentro de ellas diferenciamos las que tienen un dividendo privilegiado “absoluto” porque
tendran un dividendo adicional mayor siempre?”®, y las que tendran un posible dividendo

mayor (“relativo”) porque depende de la cuantia de la cifra de resultados contables®®°.

El calculo de la remuneracion puede ser muy diversa: puede ser fija, variable en funcién de
los beneficios, variable en funcion del valor de cotizacion del emisor o, incluso, variable en

funcion de los rendimientos de un determinado sector?®®.

Las acciones privilegiadas con dividendo preferente son aquellas que confieren a su poseedor
el derecho de obtener el dividendo antes que las acciones ordinarias. La preferencia esta en el
momento de recibir el dividendo, no en la cantidad?®.

279 ~ .. . .. . . . . . ~r
En Espafia han emitido acciones privilegiadas cinco sociedades relacionadas con el ferrocarril: la “Compaiiia

del Ferrocarril de Madrid a Aragbn”, la Société Générale de Tramways de Madrid et d"Espagne (SGTME), la
“Compaiiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia”, “Construcciones y Ferrocarriles S.A.” y Canal
Metro Madrid. Entre los medios absolutos para privilegiar una emisién destacan la remuneracién fija, por
ejemplo, el 22 de julio de 1.918, la “Compaiiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia” emitié acciones
al portador con un interés fijo del 3% sobre el valor nominal. Como el valor nominal era de 500 pesetas, el
interés anual era de 15 pesetas (3%500).

280 Dentro de estos ultimos dividendos privilegiados “relativos” destacamos el dividendo adicional, una figura
legislada actualmente en Espafia para las acciones sin voto. En Espafia, una Unica sociedad ferroviaria emiti6
acciones con derecho a un dividendo adicional: la empresa “Ferrocarriles de Catalufia S.A.”. La empresa
“Ferrocarriles de Catalufia S.A.” realizé siete aumentos de capital de acciones preferentes de 500 pesetas de
valor nominal, las cuales tenian un derecho a un dividendo adicional no acumulativo del 5%. La otra sociedad
que emitid este tipo de titulos es la Compafiia espafiola de viviendas de alquiler (CEVASA). Esta compafiia
admitié a cotizacion 12.737 acciones privilegiadas de 1.000 pesetas de valor nominal. Las acciones eran
preferentes con derecho a percibir un dividendo de hasta el 7,5% de su valor nominal con caracter fijo y
preferente a las ordinarias. Ambas emisiones de dividendo preferente también tenian derecho a recibir el
dividendo de las acciones ordinarias, por lo que es posible expresar que poseian el dividendo adicional,
caracteristico de las acciones sin voto actuales (hay que tener en cuenta que las acciones sin voto no estaban
reguladas en Espafia en el momento de la emision de estas acciones privilegiadas).

%81 | as posibilidades de crear clases de acciones con privilegios en los derechos sobre el beneficio son ilimitadas.
A las clasicas formas de calcular la base del privilegio, sobre los beneficios, valor nominal o cotizacioén de la
propia empresa emisora, se unen otras que amplian y enriquecen el catalogo de instrumentos financieros
juridicos disponibles por los inversores. Por ejemplo, destacamos las acciones procedentes del Derecho
societario estadounidense conocidas como tracking stocks, lettered stocks, targeted stocks o alphabet stocks,
caracterizadas porque atribuyen a sus titulares derechos econdémicos vinculados a los resultados de la actividad
social de un determinado sector. Esta clase de acciones tomé un impulso tras la Reforma del Derecho italiano de
2003, pues es posible emitir azioni correlate con estas caracteristicas (Codice Civile, articulo 2350, pars. 2 y 3).
%82 |_as acciones preferentes son las acciones privilegiadas mas frecuentes. En el ambito ferroviario destacan la
“Compainia de los Ferrocarriles Economicos de Villena a Alcoy y Yecla”, Barcelona Traction Light and Power
Company Limited y la “Compafiia General de Ferrocarriles Catalanes, S.A.”. La “Compaiiia de los Ferrocarriles
Econdémicos de Villena a Alcoy y Yecla” emitié acciones preferentes el 3 de diciembre de 1910. El capital social
total, tras su emision, fue de 13.015.000 pesetas, formadas por 27.400 acciones al portador de 475 pesetas de
valor nominal. La Barcelona Traction Light and Power Company Limited emitié en 1914 acciones preferentes
de 100 dolares oro al 7% no acumulativo. La “Compaiiia General de Ferrocarriles Catalanes, S.A.” emitid
acciones preferentes el 27 de mayo de 1963 con la denominacion “Acciones preferentes serie A” y “Acciones
preferentes serie B”. Las acciones preferentes de la Serie B tienen un derecho a un dividendo no acumulativo del
4%.
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Cuando existen acciones privilegiadas con dividendo preferente se procede a retirar, en primer
lugar, de los beneficios sociales la cantidad necesaria para distribuir entre los titulares un
dividendo determinado en los estatutos (por ejemplo un tanto% anual sobre su valor nominal);
hecha esta operacion, y si los beneficios lo permiten, se distribuye a las acciones ordinarias un
dividendo igual al que le correspondidé a las privilegiadas; finalmente, si queda un saldo
restante, se reparte entre el resto de acciones, sin distincion ni preferencia.

La modalidad de acciones privilegiadas con un dividendo fijo consiste en que la sociedad
reconoce a sus titulares el derecho preferente a un dividendo fijo determinado (un tanto%
anual sobre su valor nominal), y que debera pagarse a sus titulares con anterioridad a todo
reparto a las acciones ordinarias, pero estableciéndose que el excedente de los beneficios sera

distribuido exclusivamente entre las acciones ordinarias®®.

Las acciones privilegiadas que conceden preferentemente un primer dividendo igualandose
después a las ordinarias gozan u obtienen un dividendo fijo, determinado en los estatutos;
efectuado este reparto, el excedente de los beneficios si existe, se distribuye por partes iguales
entre todas las acciones, ordinarias y privilegiadas. En este caso, el privilegio es mas
pronunciado a favor de los titulares, pues siempre obtendran un dividendo superior al que se
distribuye a los inversores en acciones ordinarias®®*.

Las acciones privilegiadas con dividendo prioritario acumulativo o recuperable aseguran a sus
titulares el cobro de sus dividendos en el caso que los ejercicios no arrojen beneficios, es decir
los dividendos no satisfechos se van trasladando por acumulacion a los ejercicios posteriores,
de manera que el titular puede ir recuperandolos en los ejercicios con beneficios. Para los
titulares de acciones que posean este derecho, su utilidad consiste en la seguridad de que
obtendré finalmente su dividendo.

La ventaja de las acciones privilegiadas con privilegio sobre los beneficios, en razén de su
valor nominal inferior, resulta del hecho de que entran a gozar de los mismos derechos en el
reparto que las acciones de mayor valor nominal. Su emision requiere que se disponga en los
estatutos que, sin perjuicio de su distinto valor nominal, todas las acciones gozaran de igual
derecho en el reparto de los dividendos, considerando a todas las acciones como si fuesen
iguales. Existe un privilegio en cuanto a distintas proporciones de capital le van a
corresponder idénticos dividendos®®.

En las acciones privilegiadas con derecho a un porcentaje mayor en los beneficios sociales, la
sociedad atribuye a las acciones privilegiadas un tanto% mayor en los dividendos que se van a

%83 Este tipo de acciones privilegiadas es muy poco frecuente, entre los pocos ejemplos encontrados esta la
sociedad salvadorefia “Metrocentro, sociedad anénima de capital variable”. Metrocentro: Annual Report 2015,
2014.

284 Un ejemplo de este privilegio es el dividendo adicional de las actuales acciones sin voto en Espafia.

%8 por ejemplo, una accion de valor 20 euros y otra de 10 euros obtendran un mismo dividendo.
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repartir?®®. En este caso, no existe un dividendo fijo, ni tampoco preferencia temporal, sino un
privilegio en cuanto que las acciones privilegiadas van a percibir mayor cantidad que los
ordinarios.

a.2) Privilegios en la cuota de liquidacién

El privilegio de las acciones privilegiadas reembolsables preferentemente consiste en que sus
poseedores reciben, en caso de liquidacion de la sociedad de capital, el valor de su aportacion
en un momento anterior al de recepcion por parte del resto de titulares.

Las acciones privilegiadas que gozan del derecho a cobrar contra el activo social, los
dividendos atrasados que se les adeuden, si su privilegio es acumulativo, otorgan a sus
titulares el derecho de cobrar los dividendos adeudados del activo social liquido cuando su
privilegio es acumulativo. Esta modalidad de acciones privilegiadas es desaconsejable para el
resto de clases de acciones, pues se puede presentar el caso que la acumulacion de dividendos,
llegue a aumentar en tal forma, que abarque por entero el activo repartible, perjudicando al
resto de acciones que verian desaparecer uno de sus derechos esenciales.

El privilegio de las acciones privilegiadas con el derecho de ser reembolsadas con una prima
especial prioritaria consiste en que gozan del derecho a una prima, que debe ser pagada
preferentemente, en el momento de efectuarse el reembolso de esas acciones®®’.

En el supuesto de que una sociedad emita acciones privilegiadas que acrediten los tres
privilegios antes expuestos y se produzca su liquidacion, el activo distribuible debera ser
repartido de la siguiente forma: primeramente, se pagaran los dividendos acumulados que se
adeuden; luego se reembolsaran de su valor nominal y prima correspondiente las acciones
privilegiadas que gocen de esos derechos; a continuacion, si aun resta activos, se procedera a
reembolsar el valor nominal del resto de acciones; finalmente, si hubiera todavia saldo, este
deberéa prorratearse entre todos los titulares, sin distincién alguna de clases. El orden sefialado
es susceptible de cambiar de acuerdo a la extensisima variedad que puede adoptar la
ordenacion de las preferencias sobre el activo social.

b) Privilegios administrativos

Las acciones que confieren privilegios de orden administrativo pueden ser clasificadas en tres
agrupaciones:

o Voto privilegiado;

o Derecho para designar la mayoria de los miembros del consejo de administracion;

o Derecho a nombrar la mayoria de liquidadores.

286 por ejemplo, el 60% de los beneficios para los titulares de acciones privilegiadas con este derecho y el resto a
los de la emision ordinaria.

%87 Por ejemplo, puede estipularse que las acciones privilegiadas con un valor nominal de diez euros, seran
reembolsadas preferentemente por un valor de cincuenta euros ganando, de esa forma, una prima de reembolso
de cuarenta euros por accion.
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Las acciones con voto privilegiado pueden definirse como las que tienen un derecho de voto
superior al de otras, con relacion a la cuota del capital que ellas representan. Las acciones con
voto privilegiado confieren a su poseedor un derecho de voto mas elevado que el atribuido a
las ordinarias. Las acciones con voto privilegiado han recibido un gran nimero de
denominaciones: de voto plural, de voto desigual, de voto acumulativo, de voto multiple, de
voto preferencial, de voto superior, de voto mayor, de direccion, de gestion, de control, de

proteccién, de comando o predominante?®,

Las acciones privilegiadas con derecho a nombrar la mayoria de miembros del Consejo de
Administracién®®® confieren a sus poseedores el derecho a nombrar la mayoria de los

miembros de la Junta Directiva®®.

Otro privilegio es la concesion a sus poseedores del derecho a nombrar la mayoria de los
liquidadores*. Por la importancia de la funcién que desempefian los liquidadores, las
acciones privilegiadas que gocen del privilegio de designar la mayoria de liquidadores pueden
ser muy valoradas por el mercado.

c¢) Derechos econdmicos-administrativos

Pueden existir acciones privilegiadas con ventajas en el derecho preferente para suscribir las
acciones nuevas en los aumentos de capital o en emision de obligaciones convertibles en
acciones. Son mixtos los derechos con trascendencia econdmica y politica simultdneamente.
El Unico derecho, con caracter mixto, que pueden poseer los titulares de acciones es el
derecho de suscripcién preferente. La sociedad de capital, al proceder a aumentar su capital,
emitiendo acciones nuevas, puede ofrecerlas al publico, o reservarlas para los antiguos

%88 |a emision de acciones con voto plural (Multiple Voting Shares) solamente ha estado permitida, en algin
momento del tiempo, en Argentina, Chile, Colombia, Estados Unidos y Reino Unido. Sin embargo, si ha sido, y
es, muy frecuente la emisidn de acciones sin voto en muchos paises. En Espafia, solo esta vigente actualmente
una emision de acciones con voto plural, la de Amadeus, y dos de acciones sin voto, la britanica Jazztel y la
italiana “Reno de Medici S.p.A.”, todas ellas con domicilio social fuera de Espafia, aunque realizan su actividad
empresarial en nuestro pais.

%89 Gracias a este privilegio si una sociedad anénima tiene, por ejemplo, siete directivos, los titulares de las
acciones privilegiadas estan facultados para elegir cuatro, eligiendo los otros tres, el resto de accionistas.

2% En los Derechos societarios anglosajones, el derecho a nombrar la mayoria de miembros del Consejo de
Administracion supone la generacion de una clase de acciones, sin embargo, en los Derechos continentales
europeos no. Esta particularidad ha sido sefialada por la doctrina como la, practicamente, Gnica diferencia entre
las dos zonas (Pefias Moyano, 2008: 427).

21 Al disolverse la sociedad anénima debe procederse a designar la comision liquidadora que se encargara de
realizar el activo y pasivo de la sociedad y de proceder a efectuar la particion de los bienes entre los socios. El
liquidador es, al igual que el administrador, un mandatario de la sociedad, y sus funciones, juridicamente
hablando, son idénticas a las de los administradores, pues representan a la sociedad tanto frente los terceros,
como ante los socios mismos, al mismo tiempo que estdn facultados para dirigir los negocios sociales
pendientes. Los socios estaran interesados en designar liquidadores de su confianza, protegiendo sus
aportaciones, y también, sus preferencias sobre el activo repartible.
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accionistas, a fin de compensarles por el efecto dilucion que, como resultado de la nueva
emision, experimentarian las acciones antiguas.

El privilegio se deriva de que es posible diferenciar su ejercicio limitando a que el titular
ordinario podra tener el derecho preferente de suscribir las acciones nuevas ordinarias, pero
no privilegiadas. Este tipo de acciones confieren a sus titulares la ventaja de evitar la
posibilidad que las nuevas emisiones caigan en manos de competidores, de manera que éstos
llegaran a dominar la sociedad y que, en consecuencia, se produzcan variaciones en la
direccion de la compafia por la formacién de nuevas mayorias, gracias a los votos que
confieren las nuevas acciones.

d) Sujetos a condicidn o plazo

En cuanto a su extincion, tomando en cuenta la duracién del privilegio, las acciones
privilegiadas se pueden dividir entre las que posean privilegios definitivos, es decir para toda
la vida de la sociedad; y las que posean privilegios transitorios, es decir sujetos a condicion o
plazo.

En las acciones con privilegios definitivos, los especiales derechos pueden ser ejercidos por
sus titulares durante toda la vida de la sociedad y terminan al extinguirse ésta.

También pueden existir acciones con privilegios transitorios, sujetos a condicion o plazo.
Partiendo de la base que las acciones privilegiadas no constituyen una institucion permanente
dentro del régimen de las sociedades de capital, es perfectamente comprensible que los
privilegios que otorgan, puedan sujetarse a plazo o condicién®*?. Respecto de la condicién
para que deje de operar el privilegio, se pueden sefialar, como ejemplos, los siguientes:
transferencia de las acciones privilegiadas a terceros no contemplados en el pacto social,
supresion de privilegio mediante acuerdo de una mayoria de socios preestablecida y extincion
del privilegio mediante un sistema de rescate, que consiste en ir rescatandolas paulatinamente.

Entre las acciones con privilegios transitorios, sujetos a condicion o plazo, destacan dos tipos
que conceptualmente tienen implicita una posible fecha de extincion o modificacion: las
convertibles y las rescatables®-.

Las acciones convertibles conceden al emisor, titular, ambos, ante una fecha o ante un hecho
preestablecido, el derecho a convertirse en otra clase de acciones, o incluso unas

2% |_a temporalidad de los privilegios puede regularse en el pacto social de cada sociedad. Con relacién al plazo
del privilegio, la sociedad puede indicar en sus estatutos que los privilegios conferidos por las acciones
privilegiadas regiran por un plazo de tres, cinco, diez afios, etc., a partir de su emision.

23 Estos privilegios transitorios, sujetos a condicion o plazo, son también opcionales o relativos, porque pueden
ser ejercidos por el inversor 0 no, porque, dependiendo de la evolucién de la economia, les pueden ser mas o
menos rentables (0 incluso nada, y entonces no lo ejercitarian). Por esta razon, deberian ser consideradas una
diferenciacion méas que un privilegio.
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obligaciones®®, en unas condiciones determinadas®®. Las acciones con derecho a conversion
pueden tener muy diversas caracteristicas, atendiendo al periodo en que es posible la
conversion, el numero de acciones comunes emitidas por cada accion o participacion
convertible y si necesita pago en metalico para su conversion (Hartman, Harper, Knoblet y
Reckers, 1997: 959). La conversion se realiza en funcion de la “tasa de conversion”,
proporcion que indica el nimero de acciones ordinarias que corresponden a cada una de las
privilegiadas. La “tasa de conversion” puede estar previamente fijada en el contrato de las
acciones, 0 puede estar establecida en funcion del valor de mercado de las ordinarias y
privilegiadas en el momento de la conversion.

Las acciones®® rescatables son las emisiones que conceden al emisor, titular, ambos, ante una

fecha o ante un hecho, el derecho a ser rescatadas con unas condiciones determinadas?®’.

La denominacioén “rescatable”, utilizada en la legislacion espafiola, es la consideracion del
fendmeno de amortizacion desde la perspectiva de la sociedad emisora. Antes de su inclusion
en el Derecho positivo, no eran normalmente denominadas como acciones rescatables, por el
mercado y la doctrina; la nomenclatura mas comun era la de acciones “redimibles”, en menor
medida “redimidas™?*®. Aunque la figura fue recogida anteriormente por la Segunda Directiva,
la Ley de Reforma de la Ley del Mercado de Valores (LRLMV)?*® de 1998 fue el texto que
incorporo por primera vez las acciones rescatables en Espafia.

Aunque con poca presencia, la institucion de las rescatables no era desconocida en el mercado
financiero espafiol antes de su incorporacion en la Unién Europea y en el Anteproyecto de
Ley de 1987 de Espafia. No faltan, en la practica societaria del siglo XX, ejemplos de
acciones rescatables en sociedades espafiolas, fundamentalmente, en ejecucion de una

especifica clausula estatutaria de rescate®”.

Los primeros ejemplos de acciones rescatables aparecen en empresas concesionarias. Las
sociedades que explotaban una concesion de obra o un servicio publico regulaban
estatutariamente la amortizacion de sus acciones durante la vida de la sociedad. La

2% | orry y Watson (2001: 136), Farrar y Hannigan (1998: 23) y Pennington (2001: 215 y 216).

2% Aunque las acciones convertibles son frecuentes en muchos paises, sobre todo Estados Unidos, sélo han
existido dos emisiones convertibles en Espafia (la realizada por Abertis y por el Banco Guipuzcoano), y otra de
una empresa italiana (Reno de Medici) que cotiza en las bolsas espafiolas.

2% En Espafia esta limitada la posibilidad a que existan acciones rescatables, y no participaciones rescatables,
porque de forma clara el legislador espafiol establece que sélo las podrén emitir las sociedades an6nimas.

2 En los Derechos estadounidense y britanico, las acciones rescatables tienen ademés privilegios en derechos
econdmicos, pero no por imposicion legal, sino “como modo normal de aparecer en el mercado” (Pefias Moyano,
2008: 437). EI mismo autor afirma que en los ordenamientos societarios anglosajones, las acciones rescatables
forman una clase.

2% Las acciones rescatables son la misma figura que fue designada como “redimibles” por Fernandez del Pozo
(1990: 1164-1171), que fue el primer autor espafiol que estudio detenidamente la figura.

% Disposicién Adicional decimoquinta de la Ley 37/1998, de 16 de noviembre.

%0 A pesar de que hasta 1998 no estan legisladas las acciones rescatables en Espafia, algunas empresas las
emitieron con anterioridad a esa fecha. En el sector ferroviario destaca la Compafiia General de Ferrocarriles
(hoja nimero 12.859 del Registro Mercantil de Barcelona).
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racionalidad de la amortizacidn estatutaria se fundamentaba en la presunta existencia de
necesidades decrecientes de capital. Al finalizar la concesion, que tenia un plazo determinado,
los bienes y derechos afectos a la explotacion revertian a la administracion cedente (o a un
tercero). En esta situacion, los gestores establecian las correspondientes previsiones de
amortizacion de los recursos propios.

La practica empezd a generalizarse con la introduccidon en nuestro pais de sociedades de
economia mixta que, con participacion de accionistas privados, tenian por objeto la ejecucion
de obras de interés publico o la explotacion de un servicio publico. En este ambito, una
sociedad que explotaba una concesion administrativa o un servicio publico, se constituia en
“régimen de economia mixta” con participacion privada y publica. Como el derecho
concesional era temporal, la practica mas usual consistia en la prevision estatutaria de
amortizacion del capital privado antes de una determinada fecha®*’. Mediante la amortizacion
de los capitales privados se articulaba la reversion al Estado o a la entidad publica de la
concesion o del servicio®®. No faltan ejemplos en los diferentes niveles de ordenacion
territorial del Estado, aunque la préctica acabd siendo frecuente en las sociedades municipales
que explotaban, en régimen de economia mixta, ciertos servicios pblicos municipales®®.

e) Privilegios combinados

Las acciones con privilegios combinados aglutinan para sus titulares, varios de los privilegios
antes mencionados, tales como: voto privilegiado, dividendo prioritario, reembolso
preferente, rescate, etc. Mientras que en Estados Unidos lo usual es que existan combinacién
de privilegios, en Espafia se han producido pocas emisiones con una combinacion de
privilegiggz1 y las realizadas, aunque cotizan en el mercado bursatil espafiol, tienen su origen
en Brasil™™".

%01 Normalmente, el derecho concesional tenia una duracién de 50 6 99 afios. La Compafifa General de
Ferrocarriles, citada anteriormente, tiene un periodo maximo de concesion de 99 afios. Esta autoregulacion era
concordante con la vigente en ese momento, Ley General de Ferro-carriles de 23 de noviembre de 1987,
Capitulo, II: “La concesion de las lineas de servicios y general se otorgaran por término de 99 afios cuando mas”
(articulo 22).

%02 En la jurisprudencia es muy interesante la Sentencia del Tribunal Supremo de 21 de marzo de 1986 sobre la
«Empresa mixta de servicios funerarios de Madrid». Ver comentarios sobre ella realizados por Velasco San
Pedro (1986: 3577-3590).

303 «Desde la Ley municipal de la Il Republica, las sociedades mixtas locales constituyeron el marco en el que
naci6 la amortizacion estatutaria” (Montoya Martin, 1996: 217).

%04 Aracruz Celusose tiene una emision de acciones privilegiadas, sin voto y convertibles simultaneamente,
Bradesco tiene una emision de acciones con privilegios en la cuota de liquidacion y sin voto, Bradespar emitio
acciones con privilegios econémicos y sin voto simultineamente, Braskem tiene una emision de acciones
privilegiadas, sin voto y convertibles simultaneamente, Copel se financia con una emisién de acciones
privilegiadas, sin voto y convertibles simultaneamente, Eletrobras posee una emisién de acciones con privilegios
en el derecho al beneficio, en la cuota de liquidacion y sin voto, Net Servigos tiene una emisién de acciones con
privilegios en el derecho al beneficio, en la cuota de liquidacion y sin voto, Petrobras se financia con una
emision de acciones con privilegios en el derecho a recibir beneficios, en la cuota de liquidacion y sin voto,
Sadia posee una emision de acciones con privilegios en el derecho a recibir beneficios, en la cuota de liquidacion
y sin voto, Suzano Papel e Celulose tiene una emision de acciones con privilegios en el derecho a recibir
beneficios, en la cuota de liquidacion y sin voto, Suzano Petroquimica posee acciones con privilegios en el
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3.3.4. Utilizacion de acciones privilegiadas en compafias espafiolas relacionadas con el
ferrocarril

Respecto a las empresas analizadas en esta investigacion, NORTE emitié acciones con una
remuneracion fija, pero solamente una emision, mientras que MZA no se financié nunca con
emisiones de acciones privilegiadas.

Del conjunto de empresas relacionadas con el ferrocarril en Espafia, s6lo once han emitido
clases de acciones diferentes a las acciones ordinarias, aunque una de ellas realiz6 dos
emisiones distintas, por lo que existieron doce emisiones. Cuatro sociedades emitieron
acciones privilegiadas, siete empresas emitieron acciones preferentes y una compariia emitid
acciones rescatables. Las compariias espafiolas relacionadas con el ferrocarril que emitieron
clases de acciones aparecen detalladas en el cuadro 12.

Cuadro 12. Clases de acciones en compafiias espafiolas relacionadas con el

ferrocarril
TIPO DE EMPRESA
PRIVILEGIO

Privilegiadas NORTE, Compafiia del ferrocarril de Madrid a Aragdn, Construcciones y
Ferrocarriles, SGTME

Preferentes CGFC, Villena a Alcoy y Yecla, Barcelona Traction, Ferrocarril de
Catalufia, Compafiila General de Ferrocarril, MPDR, Compafiia del
Ferrocarril Central de Aragon

Rescatables Compafiia General del Ferrocarril

Fuente: Elaboracién propia

El 22 de julio de 1.918, NORTE emiti6 acciones al portador con un interés fijo del 3% sobre
el valor nominal. Como el valor nominal era de 500 pesetas, el interés anual era de 15 pesetas
(3%*500).

La “Compania del Ferrocarril de Madrid a Aragon”, constituida en 1895 y adquirida por una
OPA por NORTE en septiembre de 1924, utilizaba para financiarse obligaciones simples y

derecho a recibir beneficios, en la cuota de liquidacion y sin voto y, por Gltimo, Vale do Rio tiene su capital
formado, entre otras, por acciones con privilegios en el derecho a recibir beneficios, en la cuota de liquidacion y
sin voto.
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acciones privilegiadas®®. La operacién més novedosa es que en el afio 1933 realizé un canje

de obligaciones por acciones privilegiadas®®®.

La empresa barcelonesa “Construcciones y Ferrocarriles S.A.” realizd, el 7 de marzo de 1919,
un aumento de capital de 4.000 acciones de 500 pesetas de valor nominal, 2.000 de ellas
ordinarias y las otras 2.000 privilegiadas.

La Société Générale de Tramways de Madrid et d"Espagne (SGTME) fue una sociedad belga,
con domicilio en Bruselas. La SGTME se constituy6 en 1886 y se centro en la explotacion de
los Tranvias del Norte de Madrid. Su capital inicial estaba formado por 10.000 acciones
ordinarias (sin valor nominal) y otras tantas privilegiadas, cada una de estas Ultimas con un
valor inicial de 250 francos; en 1906 ambas quedaron sin valor nominal. Los principales
capitalistas fueron Barbanson, Bourson, Dansette, Otlet y Peemans, que aportaron, a cambio
de 9.500 acciones privilegiadas y otras tantas ordinarias, 5.000 acciones de Tranvias del Norte
de Madrid. Las aportaciones no dinerarias de trenes y tranvias era una operacion, bastante
frecuente entre empresas de servicios publicos de la época.

La “Compaiia General de Ferrocarriles Catalanes, S.A.” (CGFC) se fundé en Barcelona el 14
de julio de 1919 y estuvo en funcionamiento hasta 1977. Dicha compafiia tenia un capital
social de 15 millones de pesetas repartido en 30.000 acciones, que estaba participaba
mayoritariamente por capital belga. Tras comenzar los trabajos en el tramo Martorell-Manresa
Alta para unir las diferentes concesiones, fue absorbiendo las diferentes compafiias que
integraban la red: la Compafiia de los Caminos de Hierro del Nordeste de Espafia el 10 de
septiembre de 1920, la Compafiia del Ferrocarril Central Catalan el 19 de noviembre de 1921,
y la linea de ferrocarril minero de via métrica entre Manresa y Suria, propiedad de la
multinacional Solvay, el 16 de octubre de 1922. La Solvay suscribié integramente una
ampliacion de capital de 10 millones de pesetas realizada por la CGFC en 1921. La compafiia
emitio acciones preferentes el 27 de mayo de 1963 con la denominacién “Acciones
preferentes serie A” y “Acciones preferentes serie B”. En total, el capital social de 89.954.500
estaba formado integramente por 179.909 acciones al portador: 74.000 acciones ordinarias,

305 1 a compra de la “Compaiiia del Ferrocarril de Madrid a Aragon” por NORTE, en septiembre de 1924, por
medio de una OPA, fue gestionada por Venancio Echevarria, Consejero de NORTE e importante ejecutivo
bancario bilbaino.

306 «pp ejecucion de lo establecido en la clausula 5.a del Convenio aprobado por los sefiores Obligacionistas en
las Juntas generales de las Asociaciones Civiles de Obligacionistas de Madrid a-Vaciamadrid y Arganda y de
Arganda a Colmenar, con ramal de Morata a Orusco y de Orusco a Alocén, celebradas los dias 20 de diciembre
de 1932 y 7 de enero de 1933, respectivamente y sancionado por auto del Juzgado de 1.a Instancia nimero 13
de Madrid, fecha 14 de febrero de 1933, el Consejo de Administracion de esta Compafiia ha acordado llevar a
efecto el reparto, entre los tenedores de las Obligaciones citadas, de las 3.182 acciones privilegiadas cedidas
gratuitamente por un grupo de accionistas, con dicho objeto. La entrega de los titulos de las acciones
privilegiadas, a razdn de una por cada diez Obligaciones de la misma serie, despreciando las fracciones, se
hara mediante presentacion de los correspondientes titulos bajo factura en el Banco Internacional de Industria
y Comercio, de Madrid y sus Sucursales; en el Banco Urquijo, de Madrid y sus Sucursales; en la Banca
Marsans, de Barcelona; en el Banco de Valencia, de Valencia y sus Sucursales, y en las oficinas de la
Compaiiia, Estacion del Nifio Jesus”, a partir del dia 1 de marzo de 1934 (La Vanguardia Espafiola, 14 de
febrero de 1934, p. 14).
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109.303 acciones preferentes de la serie A y 35.303 acciones de la serie B. Las acciones
preferentes de la Serie B tienen un derecho a un dividendo no acumulativo del 4%.

La “Compania de los Ferrocarriles Econdmicos de Villena a Alcoy y Yecla” estuvo en
funcionamiento desde 1909 hasta 1965. La empresa emitio acciones preferentes el 3 de
diciembre de 1910. El capital social total, tras su emision, fue de 13.015.000 pesetas,
formadas por 27.400 acciones al portador de 475 pesetas de valor nominal.

El grupo canadiense Barcelona Traction Light and Power Company Limited, se constituyo en
Toronto en septiembre de 1911. Uno de los primeros movimientos de la compafia fue la
adquisicion de la sociedad Tranvias de Barcelona. La empresa emitio en 1914 acciones
preferentes de 100 délares oro al 7% no acumulativo.

La empresa “Ferrocarriles de Catalufia S.A.” tenia fuertes intereses y capital procedente de
Estados Unidos relacionados con la electrificacion industrial de Catalufia (Riegos y fuerzas
del Ebro S.A.). La sociedad Ferrocarriles de Catalufia S.A. fue constituida el 1 de abril de
1912, emitiendo acciones preferentes de 500 pesetas de valor nominal, con un capital de 12
millones de pesetas. A lo largo de la vida de la empresa se realizaron siete aumentos de
capital de acciones preferentes de 500 pesetas de valor nominal: el 7 de marzo de 1919, el 1
de mayo de 1941, el 30 de enero de 1943, el 22 de febrero de 1944, el 24 de junio de 1963, el
27 de mayo de 1968, el 14 de abril de 1969 y el 1 de mayo de 1969. El 27 de mayo de 1968,
se realiz6 la mayor ampliacion de capital de su historia, al emitir 270.000 acciones preferentes
de 500 pesetas de valor nominal. Los valores de “Ferrocarriles Catalufia preferente” cotizaron
en la Bolsa de Barcelona. Las acciones preferentes tenian un derecho a un dividendo adicional
no acumulativo del 5%. Desde que se emitieron las acciones preferentes, los dividendos a
cuenta eran diferenciados para las dos clases de acciones®® e incluso algunos dividendos a
cuenta se entregan sélo a las acciones preferentes y no a las ordinarias®®.

%07 E| primer dividendo a cuenta diferenciado de Ferrocarriles de Catalufia, S. A. se aprob6 el 28 de marzo de
1960. Por mediacion del Banco Central y del Banco de Santander, en Madrid y Barcelona, se hizo efectivo el
siguiente dividendo por el ejercicio de 1959: acciones preferentes 25 pesetas y acciones ordinarias 22,50 pesetas
(La Vanguardia Espafiola, Barcelona, 30 de marzo de 1960, p. 8). La segunda se realiz6 el ejercicio contable
siguiente, pues el dia 1 de abril de 1961, y por mediaciéon del Banco Central y del Banco de Santander, en
Madrid y Barcelona, se hizo efectivo el siguiente dividendo por el ejercicio de 1960: acciones preferentes por
importe de 25 Pesetas como complemento al dividendo abonado a cuenta y acciones ordinarias por importe de
22'50 pesetas (La Vanguardia Espafiola, Barcelona, 21 de marzo de 1961, p. 10). El tercer dividendo a cuenta
diferenciado se acordd el 10 de octubre de 1966 (en Madrid y Barcelona, por mediacion del Banco Central y del
Banco de Santander); el importe liquido del expresado cupdn es de 20 pesetas para las acciones preferentes y 10
pesetas para las ordinarias (La Vanguardia Espafiola, Barcelona, 11 de octubre de 1966, p. 12). Otro dividendo
diferenciado se hizo efectivo a partir del dia 1 de octubre de 1968, en Madrid y Barcelona, por mediacion del
Banco Central y del Banco de Santander: acciones preferentes, por un importe 20 pesetas y acciones ordinarias,
por un importe liquido de 10 pesetas (La Vanguardia Espafiola, Barcelona, 21 de septiembre de 1968, p. 11).

%8 E] 1 de octubre de 1954, el Consejo de Administracién de la compafiia acordd repartir a las acciones
preferentes un dividendo de un 4 % neto, a cuenta de los beneficios del ejercicio 1954 (La Vanguardia Espafiola,
Barcelona, 1 de octubre de 1954, p. 8).
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La construccion de la linea de Avila a Salamanca habia sido otorgada de modo provisional en
1883 a Manuel Gonzélez y Garcia Franco. Una vez conseguida la concesion definitiva en
enero de 1888, ésta fue traspasada a una sociedad britanica, The Madrid and Portugal Direct
Railway (Avila and Salamanca) Limited (MPDR), que habia sido constituida en el mes de
noviembre de 1887. Con esa razon social tan ambiciosa se presumian grandes logros, aunque
en realidad sélo se pudieron construir 40 kildmetros entre la capital salmantina y la ciudad de
Pefiaranda de Bracamonte, terminada en 1894. El capital nominal inicial fue de 600.000
libras, escaso si tenemos en cuenta que el coste previsto para la construccion completa de la
linea fue de 900.000 libras. EIl capital fue dividido en tres tipos de titulos: 15.000 ordinarias
de 10 libras cada una, de las que solo se contrataron 5.007 acciones; otras 200.000 de primera
preferencia de 1 libra, con una respuesta tambien insuficiente de 106.526 acciones colocadas;
y, por ultimo, otras 150.000 acciones de segunda preferencia, también de 1 libra, con 100.010
respaldadas.

La Compariia del Ferrocarril Central de Aragon se constituy0 en 1895 para explotar la
concesion de la linea de Calatayud al Grao de Valencia otorgada el 3 de mayo del mismo afio,
y cuya construccion se termind en 1901 (Wais: 1948). Tenia una longitud de 295 Kms y
contaba con una red de 34 estaciones y algunos apeaderos, sitos en las provincias de
Zaragoza, Teruel, Castelldon y Valencia. A este largo recorrido se unio posteriormente la linea
de Camin Real a Zaragoza de 123 Kms. Segun datos del balance de 1925, el capital social
"tenia una fuerte presencia belga, acompafiado de capital espafiol”. El capital por acciones
estaba dividido entre ordinarias y privilegiadas. Las acciones privilegiadas fueron
contabilizadas por importe de 10.000.000 pesetas.

La Compafia General de Ferrocarriles, S.A. (hoja nimero 12.859 del Registro Mercantil de
Barcelona) que poseia en el pasivo del Balance emisiones de obligaciones hipotecarias
realizadas en 1919, 1920, 1922 y 1924, alcanz6 un acuerdo con sus acreedores para resolver
su crisis financiera®®. El saneamiento consistia en involucrar a los obligacionistas en la
marcha de la sociedad mediante su conversion en accionistas y mediante su representacion en
el Consejo de Administracién. Para ello se procedio a la supresion de los privilegios de que
gozaban las acciones ya existentes que se convirtieron en acciones ordinarias, y a una
fortisima ampliacion de capital®'®. En virtud de la ampliacién, las nuevas acciones de la
Comparfiia General de Ferrocarriles, S.A. se entregaron a los antiguos obligacionistas en la
relacién siguiente: por cada dos obligaciones poseidas se entregaron dos nuevas acciones
preferentes serie A y una nueva accién preferente serie B, todas ellas enteramente liberadas.
Los obligacionistas privilegiados pasaron a convertirse en accionistas privilegiados (titulares
de acciones de la serie A con derecho al cobro de un dividendo de hasta el 5% no acumulativo
sobre el producto liquido de cada ejercicio y de la serie B con un segundo privilegio de hasta
el 4% no acumulativo una vez retribuida las de la serie A prioritaria). Al objeto de asimilar la
posicién de obligacionistas a la nueva situacion en cuanto a la duracion del derecho, se les

%9 Decreto aprobatorio del Convenio de saneamiento financiero nimero 2968 de 15 de noviembre de 1962,
publicado en el B.O.E. el 24 de noviembre de 1962.

319 Expediente de revalorizacion y reversion de lineas resuelto por el Ministerio de Obras Publicas por Orden de
28 de septiembre de 1960.

137



entregaron acciones serie B rescatables: una vez satisfecha la doble atencion retributiva
privilegiada, deberia destinarse el cincuenta% del remanente como minimo a la amortizacion
de las acciones preferentes serie B por sorteo y a la par, efectuandose dicha amortizacion por
maltiplos de quinientas mil pesetas y destinandose las fracciones inferiores a esta cifra a un
fondo para engrosar la amortizacion del afio o afios siguientes.

En este apartado hemos analizado la utilizacion de clases de acciones en las empresas
ferroviarias espafiolas. Una vez realizado el estudio empirico hemos podido obtener que
unicamente once empresas de ferrocarriles espafiolas utilizaron clases de acciones, realizando
en total doce emisiones (una empresa emitio dos clases diferentes: una privilegiadas y otra
rescatables). Todas las modalidades de privilegiadas podrian ser tiles para todas las
compafiias ferroviarias de la época, pero en concreto, como veremos a continuacion, las
rescatables podrian haber mejorado la estructura financiera.

3.3.5. Motivaciones para emitir clases de acciones

Una vez constatada la poca utilizacion de las acciones privilegiadas por parte de las
ferroviarias espafolas, es necesario indagar para intentar conocer las posibles razones que
pueden provocar la poca iniciativa de los emisores espafioles a la hora de acudir a una
financiacion mediante la diferenciacion de las clases de acciones. Para ello analizamos las
motivaciones para emitir estos titulos a nivel internacional.

Identificamos cinco razones para emitir acciones privilegiadas: defensiva, fiscal, legal,
estratégica y financiera.

La primera motivacion para emitir clases de acciones puede ser legal. Entre las razones de
tipo legal destaca la que se produce en la legislacion de Estados Unidos, donde las empresas
de servicios publicos de electricidad estan obligadas a que la deuda no exceda del 60% de su
pasivo (IEA/DOE: 2007). Esta situacién obliga a las empresas de sectores regulados a utilizar
emisiones de acciones, y en muchas ocasiones, las empresas eligen acciones privilegiadas
porque son permitidas y se asemejan econémicamente a las deudas. En Espafia no existen
tales limitaciones sobre la estructura de capital de las empresas eléctricas ni ferroviarias, sin
embargo, si las hay en el sector de los intermediarios financieros. Los bancos y cajas de
ahorros espafiolas también presentan limitaciones cuantitativas respecto al porcentaje de
deuda que debe poseer respecto al total del pasivo. Derivado de este hecho, la utilizacion de
recursos propios con algunas caracteristicas de deuda es atractivo instrumento de financiacién
por los intermediarios financieros.

La emision de clases de acciones también puede tener una motivacion fiscal. En algunos

paises, la inversion en acciones privilegiadas posee una serie de ventajas fiscales respecto a la
inversion en acciones ordinarias. Este proceso es observable, sobre todo, en Estados Unidos,
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donde los dividendos de acciones privilegiadas estuvieron exentos de impuestos en un
80%°".

En tercer lugar, la emision de estos titulos puede tener una motivacion defensiva. Las clases
de acciones pueden configurarse como un procedimiento de defensa de las relaciones de
poder preexistentes en la sociedad (Reckkinger, 1983, 216). La estratificacion del capital en
emisiones con diferentes derechos es utilizada, sobre todo en el mercado estadounidense, en
situaciones en las que una compafiia se encuentra ante la necesidad de disponer de una cierta
capacidad de maniobra para poder defenderse de supuestas agresiones por parte de terceros,
interesados en conseguir posiciones de control a través de maniobras en el mercado financiero
(por ejemplo, OPAS).

En cuarto lugar, existen razones de tipo estratégico para emitir acciones privilegiadas, ya que
éstas pueden ser utilizadas como un método de financiacion util en el caso de encontrarse en
tres situaciones: en fusiones (Brealey, Myers y Marus, 1996: 363), en la adquisicion de una
filial, por medio de la emisién de acciones privilegiadas por la sociedad adquirente, para
entregarselas a los accionistas de la filial como parte del precio de compra (Houston y
Houston, 1991: 49) y, por Ultimo, en situaciones en las que la evolucion de la empresa es
negativa, porque en este caso es preferible emitir acciones privilegiadas en vez de deuda,
debido a que el impago de los dividendos de las acciones privilegiadas no puede ser causa
para ser declarado en quiebra (Brandel, 1992: 247) (Ross, Westerfield y Jaffe, 1997: 426).

La quinta y Gltima causa para emitir acciones privilegiadas tiene caracter financiero, ya que su
disefio tiene como objetivo hacer mas atractiva la emision de acciones para que los inversores
potenciales elijan la opcion de invertir en la empresa frente a los titulos de otras entidades.
Con la emisién de acciones con derechos y privilegios variados, la compafiia puede llegar a
una gama mayor de inversores, incidiendo en un ajuste del coste efectivo de los titulos,
teniendo en cuenta los condicionantes de mercado y la fiscalidad*".

Como instrumento de financiacion, las clases de acciones resultan Gtiles para dos momentos
de la evolucién de la empresa. Por un lado, permite luchar contra la escasez de
disponibilidades financieras; una empresa amenazada por una crisis dificilmente va a
conseguir que los potenciales inversores suscriban sus acciones, sin embargo, puede captar
nuevos fondos si ofrecen ventajas a los suscriptores. Por el otro, las clases de acciones son un
instrumento valido para lograr la expansion de las actividades de la empresa.

En ambos casos, la idoneidad de las clases de acciones como instrumento de financiacion
pasa por la atribucion al inversor de preferencias que incentiven la suscripcion, y, a estos

311 |_a motivacion fiscal para emitir acciones privilegiadas puede ser observada en Wall Street Journal (1988, 2),
Houston y Houston (1991, 49), Collins y Shackelford (1992, 105), Outslay (1992, 125), Brealey, Myers y Marus
(1996, 364), White, Sondhi y Dov (1997, 495), Patterson (1997, 137), Ross, Westerfield y Jaffe (1997, 424),
Van Horne (1997, 393) e Ingram y Baldwin (1998, 311).

312 |_a motivacion financiera a la hora de emitir clases de acciones puede ser observada en Cremades (1986, 37-
38), Campobasso (1993, 225), Ventura (1982, 1412), Beltran (1994, 199) y Tapia (1994, 638).
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efectos, “(...) resultan idoneas tanto las clases de acciones con una diversidad en derechos
patrimoniales como en derechos administrativos” (Beltran, 1994: 200). En efecto, para lograr
gue una sociedad obtenga nuevas aportaciones cuando se encuentra en una situacion en la que
es dificil atraer a los inversores, pueden emitirse tanto clases de acciones con diferenciacion
en los derechos patrimoniales (una de ellas son las preferentes) como clases de acciones con
diferenciacion en otro tipo de derechos (como rescatables o acciones sin voto).

Las acciones privilegiadas son producto de la ingenieria financiera. Las acciones, como todos
los productos y servicios que se pretenden colocar en el mercado financiero por las empresas,
son susceptibles de diversificacion al objeto de alcanzar mercados con necesidades especificas
y susceptibles de politicas de oferta discriminatorias o de segmentacion del mercado. Como
las preferencias de los inversores no son idénticas, es posible que la segmentacién de los
mercados permita penetrar de manera mas eficiente en aquellos «nichos de mercado»
caracterizados por ciertos rasgos diferenciales en cuanto a preferencia o aversion respecto del
riesgo, de la liquidez y de la rentabilidad. Es posible que una sociedad coseche un mayor éxito
si configura su producto en el mercado de manera atractiva a cierto sector del publico objetivo
inversor.

Pues bien, aunque hemos identificado cinco motivaciones®'® para emitir clases de acciones en
el &mbito internacional®*, las empresas ferroviarias espafiolas sélo pueden haber tenido tres:
la defensiva, la estratégica y la financiera. Esta es la principal razén que explica porque las
empresas espafiolas han emitido menos clases de acciones que las domiciliadas en otros
paises.

3.3.6. Ventajas de las clases de acciones

Aunque las empresas ferroviarias espafiolas tuvieran menos motivaciones que sus iguales en
el panorama internacional, no realizar estas emisiones impedieron aprovechar muchas
ventajas que hubieran cambiado su estructura financiera. En este apartado analizaremos las
ventajas de las clases de acciones en general, y de cada una de las figuras en particular.

Las acciones privilegiadas son un buen medio de financiacion para empresas que desean
autonomia de los poderes facticos ya establecidos: acreedores y accionistas ordinarios.

La emisién de privilegiadas permite al emisor la flexibilizacion frente a otras fuentes
financieras, como por ejemplo las deudas bancarias y las acciones ordinarias. Con la emision
de clases de acciones se amplian las posibilidades de financiar la empresa con acciones. Esto

313 LLa consecucion de los objetivos anteriores justifica la mayor parte de las emisiones de clases de acciones, sin
embargo, no es necesario que el fin perseguido se encuentre definido explicitamente en la emisién. Una clase de
acciones emitida en su origen con una finalidad protectora de las relaciones de poder preexistentes, puede
convertirse en un eficaz instrumento de financiacion de la sociedad, y viceversa. A esto hay que afiadir que no
siempre es posible separar radicalmente los objetivos de una emision de clases de acciones, por el contrario, “(...)
cuando una sociedad crea clases de acciones lo habitual es que lo haga atendiendo, simultdneamente, a razones
financieras y de proteccion de las relaciones de poder preexistentes” (Sanchez: 1992, 2498).

314 por ejemplo, en Estados Unidos se dan las cinco finalidades.
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concede dos ventajas. Por un lado, proporciona una mayor autonomia del control que pueden
ejercer en la empresa los acreedores, fruto de un excesivo endeudamiento. Por el otro, el
aumento de financiacién en acciones reduciria (y, por tanto, mejoraria) la ratio de
endeudamiento®® de la empresa, mejorando los indicadores de solvencia, lo que permite la
captacion posterior de nueva financiacidn ajena a menor coste.

Las acciones privilegiadas, al tener naturaleza juridica de acciones, pueden ser un buen medio
para las empresas para cubrir sus niveles de recursos propios frente a los niveles de deudas.
La principal ventaja de la emision de clases de acciones respecto a otras figuras es que pueden
configurar las acciones para que tengan las caracteristicas econémicas de una deuda, pero
siempre seran acciones a efectos juridicos. Esta ventaja podria haber sido muy importante
para las empresas ferroviarias que estuvieron muy endeudadas y necesitaron aln mas
financiacion, porque hubieran podido conseguir recursos cuando tenian dificil el acceso a la
financiacion bancaria, por tener niveles de endeudamiento altos (cuadro 13).

Cuadro 13. Nivel de endeudamiento de NORTE

TOTAL
DEUDAS [/
OTRAS TOTAL TOTAL TOTAL
OBLIGACIONES | DEUDAS PASIVO ACTIVO ACTIVO
1913 | 817.262.586,12 42.360.015,10 | 859.622.601,22 1.461.684.114,30 | 0,58810422
1914 | 840.839.171,49 42.483.357,06 | 883.322.528,55 1.488.828.256,83 | 0,59330049
1915 | 850.473.334,54 44.410.827,30 | 894.884.161,84 1.515.576.154,17 | 0,59045806
1916 | 903.387.278,11 46.284.898,76 | 949.672.176,87 1.627.414.720,61 | 0,58354651
1917 | 973.299.421,04 57.218.620,13 | 1.030.518.041,17 | 1.694.393.030,26 | 0,60819304
1918 | 973.311.866,04 61.411.718,60 | 1.034.711.139,64 | 1.687.302.400,50 | 0,61323396
1919 | 973.324.121,04 50.336.591,40 | 1.023.648.457,44 | 1.669.858.004,76 | 0,61301527
1920 | 973.340.318,54 80.778.050,80 | 1.054.102.171,84 | 1.720.588.628,56 | 0,61264044
1921 | 973.365.968,54 139.669.274,78 | 1.113.035.243,32 | 1.825.118.576,89 | 0,60984270
1922 | 1.070.262.607,88 | 214.703.527,76 | 1.284.966.135,64 | 2.082.418.971,70 | 0,61705457
1923 | 1.114.785.598,17 | 287.562.587,87 | 1.402.348.186,04 | 2.249.320.738,63 | 0,62345408
1924 | 1.203.602.830,72 | 311.236.730,88 | 1.514.839.561,60 | 2.444.461.812,56 | 0,61970269

Fuente: Elaboracion propia a partir de los datos de Ortufiez (1999a: 32)

La gerencia debe tener en cuenta si la empresa se encuentra en una época de expansion o
recesion; en tiempos de recesion es preferible usar una mayor proporcion de neto, mientras
que en momentos de expansion se puede emplear sin peligro, y con mayor provecho, una
mayor proporcion de pasivo exigible.

Las acciones privilegiadas presentaban una ventaja superlativa para los tiempos de crisis. La
financiacion de deudas y empréstitos debe ser remunerada obligatoriamente, tanto si existen
beneficios o pérdidas contables en el ejercicio. Por el contrario, por las acciones, no deben
entregarse dividendos si existen perdidas, solo deben realizarse en los ejercicios contables con

315 |_a ratio de endeudamiento equivale al cociente entre los recursos ajenos y los recursos propios.
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beneficios; pero incluso, si la empresa obtiene resultados positivos, pero prevé una posible
mala situacion econémica futura, no tiene ninguna obligacion legal para entregar esos
dividendos. De esta forma, al utilizar las privilegiadas las ferroviarias podrian no haberse
desprendido de unos recursos que pueden ser vitales en un momento posterior®*®.

3.3.6.1. Ventajas de las acciones sin voto

El fundamento para su creacion es que en las grandes sociedades andnimas resulta imposible
reunir en junta general a todos los socios y, ademas, existe un desinterés de los pequefios
accionistas en la marcha de la gestion social. Las acciones sin derecho de voto dan respuesta a
los nuevos intereses de ese sector accionarial.

La principal motivacion para emitir acciones sin voto es financiera, pues la empresa emisora
de estas acciones busca inversores potenciales que le proporcionen los recursos que necesita.
Cuando el mercado se encuentra en situacién de saturacion, por el gran numero de alternativas
de inversion que ofrece, las empresas emisoras identifican las caracteristicas de un perfil de
accionista denominado “de ahorro”, con unas necesidades especificas, y emiten acciones Sin
voto para absorber sus recursos. Esta idea se basa en que s6lo una parte del accionariado
(accionistas de control) se interesa por la gestion social, mientras que el resto es atraido

Gnicamente por el rendimiento patrimonial de los titulos (accionistas de ahorro)®!’.

El marketing financiero genera soluciones a problemas del mercado y las empresas que lo
componen. Esto ocurre con la doble estructuracion de capital (dual capitalization) entendida
como la financiacién por medio de varios tipos de acciones con diversas caracteristicas para
obtener la mejor estrategia de riesgo y rentabilidad®®. La doble estructuracién de capital
responde a la solucién eficiente del problema tipico de la dispersion del accionariado con los
dos extremos de la balanza societaria: por un lado, los accionistas de control, y por el otro los
accionistas inversores que representan el “capital flotante”. De esta forma, la financiacion
mediante acciones sin voto tiene un fuerte atractivo para los inversores que estan dispuestos a

%16 Respecto al caso concreto de las acciones privilegiadas mas comunes, las que privilegian derechos
econdmicos, pueden tener unas finalidades adicionales. Las acciones con una preferencia en derechos
econémicos pueden incentivar la suscripcion cuando la situacion del mercado de capitales no permita una
colocacion rapida y ventajosa de nuevas acciones ordinarias. Ante la prohibicién de emision de nuevas acciones
por debajo del valor nominal, si la cotizacion bursatil de las acciones es especialmente baja, cerca del valor
nominal, sélo es posible una nueva emision de acciones ligeramente por encima o, incluso, por el valor de
cotizacion. Ello supondria que la sociedad absorberia un capital propio muy caro, porque si la cotizacién de la
emision sube, los costes reales del capital descienden. Para evitar esto y, a la vez, asegurar una colocacion
ventajosa en el mercado de acciones con una cotizacién aceptable, se ofrece como férmula la accion privilegiada
en derechos econdmicos, “(...) donde el privilegio en derechos econdémicos funciona como incentivo”
(Donaldson, 1962, 124-126).

%7 LLa motivacion inicial de las acciones sin voto parece que es satisfacer las necesidades de los pequefios
inversores interesados Gnicamente por la rentabilidad econdmica de su inversor, y no tanto por participar en la
gestion de la sociedad. No obstante, parte de la doctrina (Kriebel: 1963, 175) estima que a quien realmente
interesa la existencia de tales acciones es a los grupos de poder de las sociedades emisoras.

318 E| concepto de dual capitalization ha sido analizado, entre otros, por Simmons (1987, 106-125) y Gordon
(1988, 10).
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cambiar dividendo por voto, porque pueden ser un instrumento para edificar un determinado
equilibrio societario de poderes.

Ademaés de ser derivado de la innovacion financiera y del marketing financiero, existen otras
situaciones especificas en las que puede ser adecuada la emision de acciones sin voto:
procesos de reorganizacion empresarial, reconversion o industrializacion, conservacion del
control publico de las sociedades estatales y recapitalizacion sin riesgos de la pérdida de
control familiar o grupal. Respecto a esto dltimo, la OPA (Oferta Publica de Adquisicion de
acciones o takeover bid) es una operacion dirigida a la adquisicion de un determinado
volumen de acciones, admitidos a negociacion en una bolsa de valores, que directa o
indirectamente pueden dar derecho a su suscripcién o adquisicion, para de esta forma, llegar a
alcanzar una participacion significativa en el capital de una sociedad. La emision de acciones
sin voto es, para la empresa emisora, una garantia de proteccion frente a una posible OPA
futura, porque las acciones sin voto no puedan agruparse para designar a los administradores
por el sistema proporcional®.

3.3.6.2. Ventajas de las acciones rescatables

Una de las razones por las que se utilizaron acciones rescatables en el mercado financiero
internacional es porque la financiacion con acciones ordinarias presentaba problemas para el
emisor. Las ordinarias son, para la empresa emisora, instrumentos que conceden muchos
derechos a los titulares, lo que puede pasar factura en tiempos de dificultad, por ser muy cara
su posterior reestructuracion. Ante esta situacion, parece razonable configurar parte del capital
con carécter temporal y facultades transitorias.

Las emisiones de acciones rescatables pueden tener diversas razones por las que pueden ser
utilizadas: para la reestructuracion financiera de su capital, para sanear una compafiia o para
reorganizar su capital permanente por razones estratégicas. Las estrategias financieras pueden
tener dos orientaciones: la conversion de capitales propios en capitales ajenos para aprovechar
el efecto apalancamiento o la transformacion de los acreedores en accionistas. El efecto
palanca o apalancamiento (I'effet de levier) explica como, en periodos de inflacion, la
rentabilidad de las compafiias podria mejorar (0 al menos no empeorar) si las inversiones se
financian recurriendo a capitales ajenos mas que a capitales propios, y viceversa (Cozian y
Viander, 1992: 109). Al servicio de esta transicion entre periodos inflacionarios y no
inflacionarios, entre tasas de interés altas y bajas, podrian situarse aquellas férmulas de

capitalizacion reversible o con caracter no permanente®”,

9 | a regulacién de las OPAS esta disefiada para proteger a los titulares de acciones ordinarias, pero no
especifica el tratamiento de las acciones sin voto. Sélo en el caso concreto de las OPAS de exclusion de bolsa, la
oferta debe extenderse a todas las acciones. El atractivo de las acciones sin voto es inversamente proporcional a
la probabilidad de cambios en la estructura de propiedad.

320 Seglin Sanchez Andrés (1999, 49), las rescatables permiten "(...) a la sociedad refinanciarse a menor coste
cuando descienden los tipos de interés, sin los inconvenientes de recurrir a sucesivas emisiones de deuda,
mediante procesos permanentes de ida y vuelta”.
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Ademas, es necesario destacar que las acciones rescatables son instrumentos de financiacion
con costes inferiores a otras fuentes de financiacién temporales, como la emisién de
empréstitos.

Las acciones rescatables permiten introducir un alto grado de flexibilidad, siendo utiles para
hacer frente a las necesidades coyunturales. La creacion de unas acciones privilegiadas con un
precio de rescate por encima del precio de emision proporciona flexibilidad a la compafiia, ya
que sin el establecimiento de una caracteristica de rescate en las acciones privilegiadas la
corporacion unicamente podria retirar la emision mediante un método mas caro: comprar las
acciones en el mercado abierto.

3.3.7. Utilidad de las emisiones de acciones rescatables

Es posible identificar siete posibles finalidades para emitir las acciones rescatables:
necesidades financieras, sociedades con necesidades decrecientes de capital, desinversion de
capital-riesgo, cobertura financiera de los planes de opciones, tactica defensiva frente a las
OPAS, control por parte de las mayorias accionariales y reestructuracion financiera.

3.3.7.1. Necesidades financieras

Con la inclusién de este hibrido financiero® en el mercado se intenta satisfacer
simultaneamente las necesidades de inversion de los accionistas y las necesidades de
financiacion de las sociedades emisoras.

El mercado financiero ha producido un conjunto de productos con caracteristicas mixtas entre
la inversion en renta fija y en renta variable. Este proceso es debido a la basqueda, por parte
del tejido empresarial, de recursos, no sélo en intermediarios financieros, sino también en
ahorradores individuales. Para poder conseguir esta financiacion, el mercado financiero debe
generar productos de caracteristicas distintas que permitan diversificar su oferta y llegar a un
namero mayor de inversores individuales. EI proceso de segmentacién de la oferta financiera
ofrece como resultado emisiones con las mas variadas caracteristicas, entre ellas, valores de
renta fija indexados, valores de renta variable garantizados, fondos de inversion, obligaciones
convertibles y warrants. Las acciones rescatables nacieron para ampliar ain mas el abanico
de oferta financiera del mercado, concediendo, a las empresas emisoras, una nueva forma de
financiacion transitoria y, al accionista, una forma de invertir a plazo determinado.

La existencia de acciones rescatables tienen sentido en el mercado financiero porque la
financiacion con acciones ordinarias presenta problemas para el emisor. Las ordinarias son,
para la empresa emisora, instrumentos que conceden muchos derechos a los titulares, lo que
puede ser nefasto en tiempos de dificultad. Ante esta situacion, es razonable configurar parte
del capital con vida temporal y facultades transitorias.

%21 | as acciones rescatables son el méas representativo ejemplo de hibrido de deuda, en sentido contrario, la
financiacion subordinada representa el modelo de hibrido de capital.
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Las acciones rescatables son productos de la ingenieria financiera. Las acciones -como todos
los productos que se pretenden colocar en el mercado por las empresas-, son susceptibles de
diversificacion al objeto de alcanzar mercados con necesidades especificas de politicas de
oferta discriminatorias o de segmentacion del mercado. Como las preferencias de los
inversores no son idénticas, es posible que la segmentacion de los mercados permita penetrar
de manera mas eficiente en aquellos “nichos de mercado” caracterizados por ciertos rasgos
diferenciales en cuanto a preferencia o aversion respecto del riesgo, de la liquidez y de la
rentabilidad. Una sociedad cosechard un mayor éxito si configura su producto en el mercado
de manera atractiva a cierto sector del publico-objetivo inversor.

El derecho de rescate dota al instrumento financiero de la versatilidad de las opciones
financieras. Cuando el rescate es un derecho del emisor, las rescatables tienen una estructura
analoga a las call options: su emision permite a la sociedad un margen de flexibilidad en la
reestructuracion financiera de sus recursos propios. En caso de una fuerte caida de los tipos de
interés o de una mejora del “rating de solvencia” del emisor (que suponen un abaratamiento
de las condiciones de financiacién), la sociedad puede utilizar el rescate para refinanciarse
con la amortizacion de las rescatables. Cuando el rescate es a voluntad del accionista, las
acciones funcionan de manera analoga a una put option lo que incrementa la liquidez del
instrumento. Con un determinado precio de rescate establecido, el accionista podra cobrar un
precio superior al de cotizacion.

Las acciones rescatables nacen como instrumento de financiacién, pero su emisién no
dependerd Unicamente de la estructura de la sociedad emisora, sino también de las
motivaciones de inversion de los accionistas y de las necesidades de financiacién del emisor.

Desde el punto de vista de la empresa emisora, la gerencia debe tener en cuenta si la empresa
se encuentra en una época de expansion o recesion. En tiempos de recesion es preferible usar
un mayor porcentaje de neto, mientras que en momentos de expansion se puede emplear sin
peligro, y con mayor provecho, una mayor proporcion de pasivo exigible.

La principal ventaja de la emision de rescatables para el accionista es que, sin renunciar a la
calificacion de acciones, consigue limitar su horizonte temporal de inversion. Son
especialmente atractivos para inversores con aversion al riesgo, ya que frecuentemente tienen
garantizado al menos el valor nominal de las inversiones.

Ademas de los incentivos y desincentivos generales para el emisor e inversor, es necesario
realizar un analisis sobre el sujeto que tiene la opcion de ejercer el derecho de rescate. Si el
derecho de rescate pertenece a los inversores, €stos poseen una ventaja ya que les permite
elegir el horizonte de inversion mas adecuado; por el contrario, si el derecho de rescate
pertenece al emisor, el inversor tendrd una indeterminacion en la duracién de su inversion.
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La principal ventaja para el inversor, si posee el derecho de rescate, es que adquiere un titulo
que compensa la carencia de un mercado secundario, protestandole para desinvertir de forma
agil y sencilla. El socio, adquiriendo estos valores, consigue limitar su horizonte temporal de
inversion sin renunciar a los derechos politicos y econdémicos de todas las acciones,
obteniendo una inversion con una rentabilidad financiero-fiscal superior a la ofrecida por la
renta fija; por lo tanto, son una fuente de financiacion idonea para aquellos inversores que
buscan una rentabilidad menos volatil y méas segura que la ofrecida por las acciones
ordinarias.

Por su parte, la principal ventaja, para el emisor, de las rescatables a opcion del emisor®?
frente a las ordinarias es que, al tener la posibilidad de rescate, permite al emisor modificar su
politica financiera en cualquier momento, atendiendo para ello a la evolucion que observe en
el mercado en cuanto a los costes financieros de la deuda. Ademas, la posesion de acciones
rescatables a opcion del emisor permite una refinanciacion mas barata a través del ejercicio de
rescate y de una nueva emision de acciones.

El principal inconveniente, para el emisor, de las rescatables a opcién del inversor es que los
accionistas pueden exigir el rescate en el momento que deseen, lo que puede perjudicar los
intereses del emisor. El rescate puede darse cuando los tipos de interés de otras inversiones
tiendan a ser mayores, lo que conlleva la pérdida de esa financiacion y la obligacion de
autofinanciarse o buscar financiacion a tipos mas altos. Ante este hecho, la empresa esta
obligada a reducir capital, lo que aumentaria (y, por tanto, empeoraria), la ratio de
endeudamiento (recursos ajenos/recursos propios) de la empresa, empeorando los indicadores
de solvencia; esta situacion obliga a la captacion posterior de nueva financiacion ajena a
menor coste, 0 Si N0 se quiere captar mas recursos provoca un inevitable desprestigio de la
empresa frente a acreedores. Tras lo anterior podemos afirmar que las rescatables a opcion del
inversor son validas para ser utilizadas en empresas poco endeudadas, mientras que no es
aconsejable en empresas excesivamente endeudadas®?*,

Teniendo en cuenta que para que se produzca una emision debe interesar a las empresas
emisoras y a los futuros inversores, las emisiones mas probables desde el punto de vista
financiero son las acciones rescatables que a su vez sean privilegiadas en el derecho al
beneficio y sin voto; privilegiadas en el derecho al beneficio para que la rentabilidad de estas
acciones sea percibida como un aliciente para los futuros inversores; sin voto para que la
gestion de la empresa no se vea influenciada por la participacién en la junta general de los
nuevos accionistas temporales.

322 Estas afirmaciones también se puede ampliar a las emisiones que tengan derecho de rescate a opcion conjunta
del emisor e inversor.

323 Cotton (1995: 287) desarrolla la idea de que las acciones rescatables a opcion del inversor son adecuadas para
empresas poco endeudadas, pero no para las excesivamente endeudadas.
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3.3.7.2. Capital-Riesgo

Ademas de las anteriores, existen otras empresas cuya naturaleza hace recomendable la
inversion en recursos propios por un tiempo limitado: las sociedades y fondos de capital
riesgo. Por su propia naturaleza, este tipo de entidades invierten sus recursos financieros en
capitales de riesgo y por un determinado periodo, terminado el cual deben liquidar su
inversion. EI mecanismo de las rescatables puede ser utilizado para estos fines. La doctrina
(Yanes, 2004: 61) asi lo ha reconocido, aunque no ha existido en Espafia hasta el momento
ninguna emision que tenga esta finalidad. De todas formas, la cldusula de rescate podria ser
utilizada siempre que el inversor, por razones de lo establecido en su estatuto o por razones
derivadas de las diferentes legislaciones, deba tener limitada en el tiempo la inversion en
recursos propios.

El capital riesgo (venture capital) es una actividad financiera que trata de proporcionar
recursos a empresas "de riesgo"***, a medio y largo plazo y sin vocacién de permanencia
ilimitada. Los inversores, que pueden ser tanto publicos como privados, toman participaciones
en las empresas a cambio de facilitar financiacion y ofrecer apoyo gerencial y asesoramiento
empresarial. Sus objetivos son obtener plusvalias, si se trata de inversores privados, y

favorecer al tejido empresarial, si son ptblicos®®.

Pues bien, la rescatabilidad podria contribuir a cumplir una funcion dentro del ambito de la
inversion ocasional y no periddica del capital-riesgo. Como el capital-riesgo es una actividad
financiera sin vocacion de permanencia ilimitada, a empresas que presentan dificultades para
acceder a otras fuentes de financiacion, la participacion en ellas nunca serd permanente. Las
tomas de participacion por las entidades de capital-riesgo han de tener necesariamente
vigencia temporal, aspecto bajo el cual cobran especial interés las cuestiones relacionadas con
los procedimientos adecuados para articular la desinversion de estas entidades y realizar la
plusvalia que retribuya el riesgo recuperando la liquidez necesaria para acometer nuevas
tomas de participacion en otras empresas. Entre estos procedimientos se encuentran (aparte de
los pactos de recompra de las participaciones minoritarias de las entidades por parte de los

socios mayoritarios y estables de las participadas) las acciones rescatables®.

3.3.7.3. Cobertura financiera de planes de opciones
Uno de los usos principales de las acciones rescatables, en la actualidad, es la cobertura

financiera de planes de opciones a favor de empleados y directivos. Las acciones rescatables
se utilizan en compafiias que dispongan de un plan de opciones sobre compra de acciones,

%24 e consideran empresas "de riesgo™ las que presentan dificultades para obtener otro tipo de financiacion.

325 En Espafia, las entidades de capital riesgo pueden adoptar dos formas juridicas: Sociedades de Capital Riesgo
(SCR) o Fondos de Capital Riesgo (FCR). Las Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo (SGECR)
son sociedades an6nimas responsables de administrar y gestionar los activos de las SCR asi como los FCR.

326 | as acciones rescatables son calificadas por la doctrina como "una via societaria capaz de salvar las
dificultades (...) y apta para facilitar las operaciones de desinversion” (Yanes, 2004: 61).
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como forma de remuneracion a sus directivos y trabajadores, actuando la emision de acciones

rescatables como cobertura®?’.

Las sociedades que tengan la intencion de poner en marcha un plan de opciones como
mecanismo adicional de retribucion para sus empleados o los de sociedades de su grupo,

podran financiarlo a través de una ampliacién de capital de acciones rescatables®.

El esquema que siguen las sociedades que optan por esta posibilidad consiste en colocar entre
el emisor y los destinatarios finales del plan de opciones sobre acciones, una entidad
financiera interpuesta que suscriba la totalidad de los valores, a la vez que administra y
gestiona la integracion diferida en el tiempo de los que ejercitan las stock options. La
rescatabilidad de las acciones funciona en todos los casos como garantia de las relaciones
entre la entidad emisora y la suscriptora, configurandose su desaparicién cuando se ejecute
definitivamente el plan de opciones sobre acciones a través del ejercicio de las opciones por
los beneficiarios. A su vez, en aquellos casos en los que la cobertura del plan de opciones
sobre acciones por medio de acciones rescatables deje de ser necesaria o existan acciones tras
la finalizacién del plan de opciones sobre acciones, la prevision del rescate se configura como
una posibilidad ejercitable por la entidad suscriptora de las acciones, que “le permite a ésta
recuperar la inversion realizada a través de la percepcion del contravalor del rescate”
(Chamorro, 2009: 43).

La entidad financiera, tenedora de las acciones, tiene concedido, en exclusiva, el derecho de
ejercer el rescate. En el supuesto que los empleados beneficiarios del plan de opciones ejerzan
las mismas, la entidad financiera suscriptora se compromete a no ejercitar el rescate de las
acciones que les correspondiesen y, por el contrario, a instar de la entidad emisora la
conversion de las acciones rescatables en acciones ordinarias, para su posterior entrega a los
beneficiarios del plan que hubiesen ejercitado sus opciones. Una vez que la entidad financiera
sea titular de las acciones ordinarias convertidas, transmitird por cuenta de la sociedad
emisora dichas acciones al personal de la sociedad beneficiaria del plan de opciones que
hubiese ejercitado las mismas. Estas se liquidaran mediante la entrega de las acciones a los
trabajadores, contra el pago por éstos del precio de ejercicio de las opciones, las cuales se
conceden a los beneficiarios con caracter gratuito y sin que su aceptacion suponga coste o
desembolso alguno. Por el contrario, en el caso en el que durante la vida del plan de opciones,
la cobertura del mismo a través de las acciones rescatables dejase de ser total o parcialmente
necesaria, la entidad suscriptora de la emision procedera a ejercer el rescate sobre las acciones
de las que sea titular y que supongan un exceso de cobertura, por el precio de rescate
acordado en la emision. De este modo, la entidad financiera interpuesta podra recobrar el
desembolso que realizé para efectuar la suscripcion de las acciones. Las acciones rescatadas
seran, entonces, amortizadas previo pago del precio de rescate acordado en la emision.
Alternativamente, al vencimiento del plan de opciones, las acciones rescatables pueden ser

%27 Ante la masiva utilizacion de esta finalidad por parte de las empresas, la doctrina la ha desarrollado
ampliamente (Yanes, 2004: 72-75) (Chamorro, 2009: 165-170).
%28 Asi se ha utilizado en las emisiones realizadas por Agbar, Indra, Prisa y Sogecable.
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convertidas en acciones ordinarias, “si esto resulta mas conveniente a los intereses de la
sociedad” (Chamorro, 2009: 43).

3.3.7.4. Tactica defensiva frente a las OPAS

La rescatabilidad podria utilizarse como tactica defensiva frente a las OPAS®®, aunque en
Espafia ninguna compafiia la haya utilizado. La oferta pablica de adquisicién de acciones
(OPA) tiene lugar obligatoriamente cuando un accionista (bidder) desea poseer méas del 25%
de las acciones de una empresa (targer) que cotiza en un mercado de valores. La OPA
especifica el nimero méximo y minimo de acciones que se desea alcanzar y el precio que se
ofrece pagar por ellas. Si el equipo directivo de la empresa estd a favor de la OPA, y
recomienda a los accionistas que vendan sus acciones al oferente, se llama amistosa; si no esta
a favor, recibe la denominacion de hostil.

La rescatabilidad puede funcionar como mecanismo adecuado para fortalecer la posicién del
grupo de control ante la formulacion de OPAS hostiles de dos formas: (i) porque la
amortizacion de acciones subsiguiente del rescate modifica a favor de aquel grupo las
proporciones de participacion en el capital, incrementando su peso relativo en el accionariado
o, (ii) porque la amortizacion permite retirar del mercado acciones, que en otro caso, podrian
ser adquiridas por el oferente hostil**.

Para que funcione la proteccién es necesario definir una determinada poison pill**, que
disuada al bidder de la toma de control prevista, por el costo excesivo que entrafiaria. Por
ejemplo: (i) emisién de acciones rescatables con prevision de amortizacion automatica y

%29 Asi lo han expuesto Calvosa (1995: 21), Estevan de Quesada (2002: 138), Garcia-Cruces (2002: 921), Yanes
(2004: 62-64) y Chamorro (2007: 158-165).

%30 «E| rescate podria entonces funcionar como medida defensiva que frenara o anulara completamente el ataque
del bidder frente a la sociedad targer” (Garrido, 1991: 367). Esto es ampliado por Garcia-Cruces (2002: 921), “el
caracter rescatable de las acciones puede ser utilizado como una idénea medida anti-OPA. Asi bastaria con que
el rescate -y, en su caso, el devengo de la redemption premium o prima- se sujetaran a la condicion de la
formulacién de una oferta publica de adquisicidn de acciones de caracter hostil o, si se prefiriera disimular tal
condicion, a la voluntad del tenedor de las propias acciones rescatables”.

%31 La técnica conocida como poison pill ha estado muy relacionada en la practica estadounidense con las blank
shares. El procedimiento habitual es que los articles of incorporation establecen la creacién de una class of
shares sin fijar paralelamente ninguna estipulacion sustantiva respecto a las mismas, o estableciendo solo
algunas disposiciones muy generales. Estos articles autorizan al board of directors a la creacion de varias series
integrantes de aquella clase no definida, estableciendo ya su contenido juridico particularizado, las cuales podran
ser puestas en el mercado en fechas diversas, dependiendo de las necesidades del mismo. Estas blank shares,
denominadas asi por no estar previstas en los articles of incorporation, resultan muy interesantes, al permitir
establecer al board of directors sus términos teniendo en cuenta las necesidades econémicas de cada momento
en concreto, “evitando los engorrosos procedimientos de modificacion de los articles” (Vargas, 1964: 160)
(Cary y Eisenberg, 1995: 1988). “La técnica poison pill consiste en la creacion por el board of directors, sobre la
base de la autorizacion establecida en los articles of incorporation, de una 0 mas series de acciones privilegiadas
cuya operatividad depende de hechos externos, tales como la adquisicién de un elevado porcentaje de las
acciones con voto de la corporation por parte de un tercero agresor” (Hamilton, 1996: 209 y 210). Ante tal
evento, “la poison pill es puesta en marcha, con lo que un montante importante de nuevas acciones van a parar a
los accionistas antiguos, y no al agresor, para hacer asi inoperativa la OPA” (Pefias Moyano, 2008: 315 y 316).
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prima de rescate ventajosa en caso de amenaza de OPA o sustitucion efectiva en el control
corporativo a consecuencia de su éxito; (ii) emision de rescatables con clausula de conversion
automatica en ordinarias en los mismos casos o; (iii) contemporanea o inmediata ejecucion de
un aumento de capital con emisioén de rescatables, que no sélo diluyera el porcentaje de
participacion que pretenda o haya tomado el bidder, sino que aumentara también el coste de

su adquisicion®*.

Esta finalidad ha sido utilizada en Estados Unidos. En este pais las rescatables han estado
relacionadas con Mergers and Acquisition (fusiones y adquisiciones por medio de OPAS) de
dos formas. En primer lugar, es usual que “el factor desencadenante del rescate sea la
preparacion de una OPA hostil” (Hamilton, 1996: 521). En segundo lugar, la conversion de la
rescatable en ordinaria puede usarse como poison pill, de tal forma que su rescate
disminuyera también los recursos que el adquirente hostil va a encontrar en la sociedad y
“puede hacer antieconoémico el precio pagado por ella” (Cary y Eisenberg, 1988: 521).

3.3.7.5. Control por parte de las mayorias accionariales

La rescatabilidad tiene utilidad en las operaciones de exclusion de la minoria accionarial,
conocidas como minority freezeouts®**. En concreto, a la atribucién a los administradores o a
la mayoria del capital social de un poder corporativo de control del accionariado permitiria la
eliminacién de la minoria accionarial o la reduccidn, a una medida insignificante, de su
capacidad de influencia corporativa. Los freezeouts, squeezeouts o takeouts®** son las
herramientas utilizadas en reestructuraciones corporativas, por vias fundamentalmente de
fusion y escision, que (i) unas veces consiguen la eliminacion de la minoria y (ii) otras
domestican al grupo disidente.

En los primeros casos, que son los que interesan en el estudio de las acciones rescatables, los
freezeouts sirven a las reestructuraciones de capital con reduccion de la base accionarial por
eliminacién inconsentida de la minoria. Esta eliminacion permitiria al adquirente del paquete
de control apropiarse de una parte sustanciosa de las ganancias derivadas de la adquisicién
misma, pero ademas, posibilitaria eliminar los problemas ligados a los conflictos de intereses
entre sociedad controlada y sociedad de control, los costes de agencia cuando la reduccion de

%32 Serfa suficiente la mera recompra de todas las rescatables emitidas con objeto no sélo de modificar la
composicién del accionariado (hasta una cuarta parte del capital social) y la correlacién de fuerzas en la Junta
General, sino de reducir el volumen de acciones flotantes en el mercado y restringir las posibilidades de que el
oferente se haga con un alto porcentaje de participacion corporativa, sobre todo si el grupo que ostenta la
titularidad de aquéllas se encuentra tan escasamente fidelizado al nlcleo estable de accionistas que sus acciones
serfan presa facil en el plan de toma de control (weak hands o pequefios ahorradores).

333 «La rescatabilidad podria presentar utilidad en las operaciones de exclusién (o de mero sometimiento) de la
minoria accionarial, conocidas como minority freezeouts” (Paz Ares, 2002: 54).

334 |_a operaci6n de squeezeouts es una institucion tipicamente estadounidense, que significa una claudicacion del
Derecho de sociedades por acciones al Derecho del mercado de capitales, al suponer la posibilidad de que parte
de los socios puedan ser excluidos de la entidad por acciones sin causa justificada, aunque sea enmarcado dentro
de un procedimiento estrictamente regulado.

150



la base accionarial va acompafiada de la exclusion de la cotizacion de las acciones de la
minoria, y en general, los costes atribuibles a la propiedad difusa de la empresa.

Las acciones rescatables se han utilizado como una medida eficaz en el control corporativo en
Estados Unidos®* y Paises Bajos**°, aunque todavia en Espafia no realizé ninguna emisién
con esta finalidad®®’.

3.3.7.6. Reestructuracion financiera

Dentro de este apartado, se incluye el conjunto de posibles finalidades por las que pueden ser
utilizadas las emisiones de acciones rescatables para la reestructuraciéon financiera de su
capital.

La reestructuracion financiera del capital puede utilizarse para sanear una compafiia o para
reorganizar su capital permanente por razones estratégicas. Las estrategias financieras pueden
tener dos orientaciones divergentes: la conversion de capitales propios en capitales ajenos
para aprovechar el efecto apalancamiento o la transformacién de los acreedores en
accionistas.

Aunque si tenemos ejemplos de dos compafiias espafiolas que han realizado emisiones con
motivaciones de saneamiento y reorganizacion financiera, no existen emisiones relacionadas
con los casos especificos de joint venture ni de préstamos participativos. Dentro de la
reorganizacion financiera, una sociedad transformd los acreedores en accionistas, mientras
que no han aparecido ejemplos en sentido contrario (la conversion de capitales propios en
capitales ajenos para aprovechar el efecto apalancamiento).

Antes de la incorporacion de las acciones rescatables a la legislacion espafiola en 1998, la
finalidad de la emision de Compafiia General de Ferrocarriles fue atender a la reestructuracion
financiera de la compafiia convirtiendo en accionistas a parte de los acreedores.

La Compariia General de Ferrocarriles, S.A. (hoja numero 12.859 del Registro Mercantil de
Barcelona), que tenia emitidas obligaciones hipotecarias realizadas de los afios 1919, 1920,
1922 y 1924, alcanzé un acuerdo con sus acreedores para resolver su crisis financiera
(Decreto aprobatorio del Convenio de saneamiento financiero nimero 2968 de 15 de
noviembre de 1962, publicado en el BOE el 24 de noviembre de 1962). El saneamiento
consistia en involucrar a los obligacionistas en la marcha de la sociedad mediante su
conversion en accionistas y mediante su representacion en el Consejo de Administracion. Para
ello se suprimieron los privilegios de las acciones ya existentes que se convirtieron en
acciones ordinarias, y a una fortisima ampliacion de capital (Expediente de revalorizacion y

%% Esta funcion es resuelta por las denominadas acciones rescatables utilizadas para casos de fusion
(Redeemable-preferred Mergers). Esta figura es descrita por Paz Ares (2002: 54).

%% pyede observarse su utilizacion en los Paises Bajos en Schuit (1998: 47).

%7 No obstante, la doctrina espafiola ha atisbado esta finalidad y por eso la desarrolla con detalle en sus
monografias (Yanes Yanes, 2004: 64-68).
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reversion de lineas, resuelto por el Ministerio de Obras Publicas por Orden de 28 de
septiembre de 1960). En virtud de la ampliacion, las nuevas acciones se entregaron a los
antiguos obligacionistas: por cada dos obligaciones se entregaron dos nuevas acciones
preferentes, serie A y una nueva accion preferente serie B, todas ellas totalmente liberadas.
Los obligacionistas privilegiados pasaron a convertirse en accionistas privilegiados (titulares
de acciones de la serie A con derecho al cobro de un dividendo de hasta el 5% no acumulativo
sobre el producto liquido de cada ejercicio y de la serie B con un segundo privilegio de hasta
el 4% no acumulativo una vez retribuidas las de la serie A prioritaria). Al objeto de asimilar la
posicién de obligacionistas a la nueva situacion en cuanto a la duracion del derecho, se les
entregaron acciones serie B rescatables.

Tras la entrada en vigor de la LRLMV en 1998, Campofrio realizd una emision de rescatables
como mecanismo de reorganizacién financiera. Con la emision, Campofrio Alimentacion
trataba de financiar la compleja operacion de adquisicion de las acciones del Grupo Navidul,
en posesion de los accionistas de esta Gltima sociedad. A tal fin se entregaron a los accionistas
del Grupo Navidul, y en pago parcial de las acciones transferidas a Campofrio, acciones de
nueva emision de la adquirente con la naturaleza de rescatables. La rescatabilidad buscaba
garantizar a los accionistas de Navidul un incremento patrimonial minimo de la compafiia
adquirente y de la inversion en ella tras la adquisicion. El contenido del derecho de rescate
consistia en la atribucidn a los titulares de las acciones rescatables y viejos accionistas de la
compafiia comprada, Grupo Navidul, de la posibilidad de percibir en metalico la diferencia
entre el precio de cotizacion en bolsa de las acciones de Campofrio en determinada fecha y la
cantidad de 15,05 euros por accion que se establecia como precio base de rescate. La finalidad
del mecanismo de rescate a opcion exclusiva de los tenedores es que representara una garantia
de los nuevos socios de "Campofrio™ frente a una posible caida de la cotizacion bursatil de las
acciones ordinarias por debajo de un precio base asignado a la accion rescatable en el
momento de su emisidn, y que era el resultado de la valoracion de las acciones de
"Campofrio” tras la integraciéon de negocios y actividades con "Navidul". La compleja
operacion realizada en Campofrio pudo haberse llevado a cabo sin haber utilizado la figura de
las acciones rescatables, en concreto por medio de la emision de acciones ordinarias con un
pacto de recompra.

3.3.7.7. Empresas con necesidades decrecientes de financiacion

Las acciones rescatables son muy Utiles en las empresas con necesidades decrecientes de
financiacion. Las acciones rescatables son perfectas para atender a las peculiaridades de las
empresas que requerian menos recursos en plazos predecibles, ya sean denominandolas
“sociede;glges con patrimonio perecedero™®® o “sociedades con necesidad decreciente de
capital”™".

%% Sentencia del Tribunal Supremo del 21 de marzo de 1986.
%9 Cosack (1904: 175), Gay de Montella (1948: 192), Garrigues (1976: 310), Sanchez Andrés (1987: 370),
Fernandez del Pozo (1990: 1165), Garcia Fronti y Navazo (2000: 8).
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En estas compaiiias, su propio objeto social hace necesaria una restitucion paulatina de la
inversion, realizada mediante el reembolso de las acciones emitidas. Las empresas de esta
naturaleza tienen unas caracteristicas especificas, pues deben poseer una concreta y cierta
necesidad decreciente de recursos, y poder determinar los plazos y las cuantias que permitan
establecer un plan de amortizacién prefijado®*.

Las sociedades con necesidades decrecientes de capital son las que cumplen tres requisitos.
Primero, en el momento inicial de su actividad necesitan una fuerte inversion y captacion de
recursos. Segundo, tales necesidades decrecen con el paso del tiempo. Y tercero, es posible
determinar, de antemano, las anteriores dos situaciones.

La nocidn de sociedades con necesidades de capital decreciente es un concepto amplio que
engloba empresas con diversas naturalezas:

o Empresas cuya explotacion total o parcial estd limitada temporalmente, como las
constructoras de determinadas obras publicas, aeropuertos, carreteras, ferrocarriles,
pantanos y puertos>*,

o Sociedades gque explotan proyectos de inversion que se suceden en el tiempo y que no
quieren o no pueden crecer®*.

o Empresas de explotacion de objetivos agotables después de cierto tiempo, como la
explotacién de minas, yacimientos o bosques®**.

o Compafiias concesionarias cuyas instalaciones deben revertir al Estado al finalizar la
concesion de servicios publicos®*,

o Inmobiliarias cuyo objetivo se limita a la promocion y venta de varias fincas, sin que con
el beneficio se adquieran nuevos bienes o se persiga la reinversion, sino que se destine al
reembolso por la via de amortizacion de capital®*®.

o Entidades que explotan eventos culturales y deportivos puntuales, como Exposiciones

Universales, campeonatos deportivos u Olimpiadas.

So6lo una emision de acciones rescatables de todas las realizadas hasta el momento en Espafia,
presenta la finalidad de satisfacer las necesidades decrecientes de capital: la realizada por la
Sociedad de Aparcamientos de Tarrasa®*®.

340 Uno de los primeros autores que desarrolla el interés de la emisién de rescatables en aquellos casos en que sea
relativamente posible prever necesidades decrecientes de capital, es Garrigues (1952). Posteriormente, el autor
define a estas empresas como “una cierta especie de sociedades en las que seria posible predecir de antemano la
restitucion paulatina de la inversion en recursos propios realizada” (Garrigues, 1976: 310).

%1 Gay de Montell4 (1948: 192) y Chamorro (2007: 155).

2 Fernandez del Pozo (1990: 1165; 1992: 251), Alonso Ledesma (1999: 29), Garcia-Cruces (2002: 919) y
Garcia-Cruces (1999: 1949).

3 Gay de Montella (1948: 192), Garcia Fronti y Navazo (2000: 8), Chamorro (2007: 155), Alonso Ledesma
(1999: 29), Garcia-Cruces (199: 1949; 2002: 919).

4 Gay de Montella (1948: 192), Sanchez Andrés (1987: 370). Pérez de la Cruz Blanco (1971: 46) y Chamorro
(2007: 155).

%5 Cosack (1904: 175).

% | a Sociedad de Aparcamientos de Tarrasa era una empresa mixta de capital (parte capital publico, parte
capital privado), cuyo objeto social era la construccion y explotacion de un aparcamiento para vehiculos en la
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Para el caso concreto de compafias concesionarias cuyas instalaciones deben revertir al
Estado al finalizar la concesion de servicios publicos, si es posible encontrar ejemplos de
empresas concesionarias con necesidades decrecientes de capital, aunque no tienen porqué
necesariamente tener todas las concesionarias la citada condicion. En las sociedades
concesionarias de obras o servicios publicos®”’, los socios deben recuperar el valor de las
acciones antes de que los elementos patrimoniales reviertan y los activos no corrientes pasen a
la entidad concedente. Sin embargo, no es cierto que la pura existencia de un titulo
concesional con duracion limitada obligue a amortizar las acciones de la sociedad cuyo objeto
es la explotacion de la concesion. La duracion temporal de la concesion suele traducirse en la
reversion de los activos afectos, en buen estado de explotacion, y generalmente a un precio
nulo o simbélico®*®, pero ese rescate del capital privado no viene exigido por la reversion de

los activos, sino por el estatuto de las sociedades publicas de economia mixta®*°.

Las sociedades concesionarias de obras o servicios publicos en Espafia han estado
historicamente dedicadas al sector minero y sobre todo ferroviario. Los principales ejemplos
de empresas concesionarias espafiolas se encuentran en las compafiias privadas ferroviarias
que todas funcionaron con el sistema de concesion hasta su nacionalizacion y creacion de
RENFE. Entre ellas, Compaiiia de los Caminos de Hierro del Norte de Espafia (NORTE),
Compafiia de los Ferrocarriles de Madrid a Zaragoza y Alicante (MZA), Compafiia de
Ferrocarriles de Tarragona a Barcelona y Francia, Compafiia de los Ferrocarriles Andaluces,
Compaifiia de los Ferrocarriles de Madrid a Céceres y Portugal, Compafiia Nacional de los
Ferrocarriles del Oeste de Espafia, Compafiia de los Caminos de Hierro del Sur de Espafia,
Compaifiia de los Caminos de Hierro de Granada (Baza-Guadix), The Great Southern of Spain
Railway Company (Compafiia de los Ferrocarriles de Lorca a Baza y Aguilas) y Compafiia del
Ferrocarril Santander-Mediterraneo. El sistema de concesion provocd que las ferroviarias

Plaza del Doctor Robert de la ciudad de Tarrasa. La duracion de la sociedad era de cincuenta afios a contar desde
la fecha de inscripcion en el Registro Mercantil. El capital social era de 131 millones (1.000 pesetas de valor
nominal) dividido en dos clases: A (suscritas por el ayuntamiento) y B (suscritas por accionistas privados). De
conformidad con lo establecido en el articulo 248.4 de la Ley municipal y de Régimen Local de Catalufia y en el
articulo 111.3 del Reglamento de Servicios de las Corporaciones Locales, las acciones de la clase B serian
amortizadas a lo largo de toda la vida de la sociedad, para lo cual se preveia la dotacién de una reserva de
amortizacion. En caso de que, por no existir beneficio, no hubiera podido formarse la reserva indicada o sé6lo
pudiera haberse formado en parte, el rescate de las acciones se realizaria o bien con cargo a nuevas aportaciones
o mediante la reduccion de capital cumpliendo con los requisitos establecidos en la Ley. La reserva se
materializaria en valores con alta seguridad, principalmente valores publicos de renta fija, cuyo rendimiento seria
ingresado en el fondo de reserva.

%47 a concesién, como técnica de gestion indirecta del servicio publico, se caracteriza por ser temporal. El titulo
concesional debe fijar un plazo definido que no podra exceder de 99 afios, segln el articulo 64 de la Ley de
Contratos del Estado y el articulo 22 de la Ley General de Ferro-carriles de 23 de noviembre de 1987, o de 50
afios, segln el Reglamento de Servicios de las Corporaciones Locales de 1955.

8 El estatuto concesional incluye una clausula de rescate de las acciones como solia ser frecuente en las
empresas publicas municipales de economia mixta y respecto del capital privado (Fernandez del Pozo, 1992:
248).

%9 E| ejemplo tipico del rescate de capital privado es el articulo 111 del Reglamento de Servicios de las
Corporaciones Locales de 1955 y el articulo 289 del Reglamento de obras, actividades y servicios de los entes
locales de Catalufia aprobado por Decreto 1791/1995, de 13 de junio.
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espafolas intentaban invertir cada vez menos cantidades segun iba llegando el final del
periodo de concesion, sin embargo, en realidad las necesidades de inversion del negocio no
eran decrecientes y el gasto corriente tampoco.

NORTE nunca emitid acciones rescatables, lo cual hubiera mejorado su estructura financiera,
pero tuvo un intento de amortizar las acciones ordinarias. El presidente de la compafiia dio
cuenta al Consejo de la carta que le habia dirigido el Administrador Garate sometiendo a su
examen un proyecto muy detallado para poder efectuar la amortizacion de las acciones de la
compafiia, de forma que quedasen totalmente reembolsadas antes de revertir al Estado la
ultimas de las lineas que hubieran de entregar. EI Consejo considerd una propuesta muy
interesante y acordd que pasase a estudiarla el Comité Ejecutivo, con el fin de que pudiera
exponer al Consejo su opinion tras el estudio (Acta n® 911 del Libro de actas del Consejo de
Administracion de NORTE: 27 de noviembre de 1920, Apartado I11.5).

3.4. Intervencioén de la Dictadura de Primo de Rivera. Auditoria externa

La motivacion del apartado es indagar sobre los origenes de la auditoria obligatoria legal en
Espafia. Uno de los primeros intentos de realizar una auditoria es la revision de las cuentas de
las ferroviarias realizada por el gobierno militar de Primo de Rivera en 1923 sobre NORTE y
MZA.

Es dificil afirmar que esta revision fue la primera auditoria en Espafia, porque, por un lado, es
controvertido identificar las cualidades que debe tener una revision de estados contables para
tener la calificacion de auditoria y, por otro lado, porque siempre pueden aparecer noticias de
otra revision desconocida hasta el momento en otro sector, o incluso en el mismo, que haga
replantearnos la novedad absoluta de esta revision. Sin embargo, esta revision tiene una
enorme importancia entre los incipientes esfuerzos de revision de los estados contables, tanto
por su meticulosidad y calidad, como por su importancia para el futuro de la contabilidad y la
auditoria.

La revision gubernamental de las cuentas de las concesionarias del ferrocarril tuvo un papel
politico innegable. Tanto que se plantea el interrogante de saber si la revision tenia una
motivacion de conocer la situacion econémico-financiera de las compafiias, o si en realidad
fue un instrumento politico para argumentar, por parte del Gobierno, la necesidad de que los
anticipos -que el Estado llevaba abonando a las compafiias desde hace varios afios- dejaran de
entregarse, principalmente, por la escasez de fondos en las arcas publicas en ese momento. La
conclusién es que fue méas un instrumento politico que de validacién de la situacion
econdmica, aungue el nivel de calidad de la revision es elevado para el momento en que se
realizo.

Mientras que han existido multitud de estudios dedicados a analizar la contabilidad de las

compafiias ferroviarias, sobre el tema de la auditoria de las empresas ferroviarias no ha
existido hasta ahora apenas trabajos.
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3.4.1. Origen de la auditoria en Espafia

Desde que existen estados financieros, hubo revisiones de estos documentos, pues siempre
han existido personas con interés de conocer si la informacion contable incluida en los estados
financieros cumplia las cualidades exigidas. Otro aspecto distinto es identificar cuando la
auditoria se institucionaliz6 como profesion, y cuando se convirtio en obligatoria.

En Espafia la auditoria profesionalizada y obligatoria llegé més tarde que en otros paises®>°.
El legislador espafiol tardd en regular la actividad para el conjunto de sectores.

El sector ferroviario espariol fue el primero con antecedentes regulatorios destacables. Eso si,
con una variacion respecto a lo establecido en el mundo anglosajon; hasta 1926, no se pensé
en una revision que beneficiara a los accionistas, sino en una fiscalizacion puablica. Esta
fiscalizacion era realizada por sujetos diferentes: el gobierno civil, expertos delegados del
gobierno, funcionarios ptblicos®* y el cuerpo de contadores.

Los Codigos de Comercio de 1829 y 1885 fueron elaborados pensando en un trafico entre
pequefios comerciantes, por lo que no se plantearon regular la actividad de la revision de
cuentas. Posteriormente, la auditoria se intent6 regular en tres ocasiones, aunque hasta 1951
nunca llego a convertirse en Ley.

En el articulo 34 del Real Decreto 17/1848, sobre compafiias mercantiles por acciones, se
establecian normas para la inspeccion de la contabilidad del conjunto de sectores. Por el
contrario, la Ley de 11 de julio de 1856 sobre constitucion de las compafiias concesionarias de
ferrocarriles es una ley especifica para el sector ferroviario. En su articulo 11 se recoge que
las compafiias estardn obligadas a presentar al Gobierno, por medio del gobernador civil, un
balance demostrativo y calificado de todo su haber activo y pasivo, que se debe publicar en la
Gaceta; y siempre que el Gobierno lo pidiere remitiran por el mismo conducto estados que
den pleno conocimiento de sus operaciones, asi como las demas noticias y detalles relativos a
los gastos e ingresos de la empresa. EI Gobierno podra ademéas examinar, siempre que lo
estime conveniente, la contabilidad y administracion de las compafiias, y comprobar sus
existencias, nombrando a este efecto delegados retribuidos por las mismas sociedades, a
quienes sus respectivos directores-gerentes o administradores tendran obligacion de presentar
cuantos libros, datos, valores y documentos les fueren por estos pedidos y existieren o
debiesen existir en sus oficinas.

La Real Orden de 12 de diciembre de 1857 (art. 14) y el Reglamento para el ejercicio de las
funciones que corresponden & los gobernadores de provincia y delegados especiales del
Gobierno cerca de las Compafiias mercantiles por acciones de 12 de diciembre de 1857,
establecieron que el Gobierno Civil exigira copia de los balances generales comprobandolos
con los libros de contabilidad.

%50 Bn Espafia la auditoria “no surge como profesion hasta la década de 1960” (Fernandez Pefia, 1985: 427).
%1 Real Decreto de Creacion de las Comisiones para examinar la contabilidad de las empresas e informar acerca
de la situacién econdmica de las mismas, 20 de octubre de 1923.
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El Proyecto de Ley sobre Inspeccion de Bancos y Sociedades Anonimas, presentada a las
Cortes el 22 de octubre de 1910 por el ministro de Fomento Fermin Calbeton, establecia la
inspeccion o censura de cuentas realizada por un cuerpo de contadores.

No existio un desarrollo explicito de la figura del censor de cuentas hasta la creacion del
“Instituto de Contadores Publicos de Espafia” en 1912 (Alvarado Riquelme, 1998: 197) 32,

El Proyecto de Reforma del Libro Il del Codigo de Comercio, elaborado en 1926 por la
Comision General de Codificacion, instaurd tres medidas: (a) el articulo 88 reconocia a los
socios el derecho a examinar la administracion social, (b) el articulo 90 admitia que los socios
pudieran valerse de revisores técnicos, conocedores de la contabilidad, para comprobar el
balance y, por ultimo, (c) los articulos 121 y 122 contemplaban el nhombramiento de un
Comité de Vigilancia, que debia examinar los libros contables y deméas documentos, y
redactar un informe dirigido a la Junta General en relacion a la situacion econdmica y
patrimonial de la sociedad. En 1928, durante la presidencia de Primo de Rivera; el Ministerio
de Trabajo, Comercio y Turismo elabor6 un Real Decreto-Ley que encomendaba la actividad
de auditoria a un cuerpo autbnomo formado por expertos en contabilidad con titulo expedido
por las Escuelas de Comercio®>. Por fin, la primera legislacién espafiola que entré en vigor
sobre censura de cuentas fue el articulo 108 de la Ley de Régimen Juridico de las Sociedades
Anoénimas de 17 de julio de 1951, al regular la figura del “accionista censor de cuentas”.

Tanto el Real Decreto 7/64, de 30 de abril, como el Reglamento de la Bolsa de Comercio
aprobado por el Decreto 1506/1967, de 30 de junio, establecian que las empresas con valores
admitidos a cotizacion, estaban obligadas a suministrar a la “Junta Sindical de la Bolsa”,
balances y cuentas de pérdidas y ganancias certificadas por técnicos titulados, miembros del
Instituto de Censores Jurados de Cuentas.

Hasta este punto de la investigacion, el término revision de estados financieros y auditoria ha
sido utilizado indistintamente sin ninguna diferenciacion. Pero ahora pretendemos diferenciar
ambos términos, para lo cual se identifican las cualidades que debe tener una revision para ser
considerada una auditoria externa de las cuentas anuales realizada de forma obligatoria por
mandato legal.

Esta investigacion parte de la idea®* de que una revisién debe ser considerada auditoria

externa de cuentas anuales cuando cumpla tres requisitos®™®: qué sea elaborada con arreglo al

%52 En 1927 nace el Colegio de Contadores Publicos de Bilbao, y en 1936 los Institutos de Contadores Publicos
de Madrid, Barcelona y Vigo.

353 Estos tres intentos legislativos que no llevaron a ser Ley fueron analizados por Arana (1976) y Fernandez
Pefia (1989: 477). Alvarado Riquelme (1998: 197) considera a estos intentos “como eco de lo que empezaba a
ser una demanda social”.

%% No existe entre la doctrina una enumeracion de requisitos mas adecuada que ésta.

%5 | a diferenciacion terminoldgica entre revisién de estados financieros y auditoria no es lo importante, lo
fundamental son las cualidades que presenta esta revision. Sin ir mas lejos, la revision objeto de esta
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marco normativo de informacion financiera, qué sea completa y qué tenga por objeto la
emisién de un informe®®. Para realizar un listado de caracteristicas de una auditoria externa
de cuentas anuales debe incluirse otra cualidad mas: que sea externa, para diferenciarla de la
auditoria interna. Una auditoria externa obligatoria y legal de cuentas anuales debe incluir dos
caracteristicas mas: por un lado que sea obligatoria, para diferenciarla de la voluntaria, en la
que no tendria obligacion de realizarla, y, por otro lado, que la obligatoriedad tenga su origen
en un mandato legal.

A efectos de esta investigacion —lo cual es Unicamente una opinion- una revision contable
debe ser considerada como una auditoria externa legal de las cuentas anuales de las empresas
de un sector cuando cumpla las seis cualidades siguientes:
e Elaborados en funcién del marco normativo de informacién financiera vigente en ese
momento.
e Completa, tanto del balance como del resto de componentes que formen en cada
momento los estados financieros.
e Tenga por objeto la emisién de un informe con los resultados de la revision.
e Externa, es decir realizada por personas ajenas a la empresa, para diferenciarla de una
auditoria interna.
e Obligatoria, para diferenciarla de una voluntaria sin obligacion de ser realizada.
e Legal u obligatoria por mandato legal, para diferenciarla de una obligacién
autoimpuesta por la empresa ya sea estatutariamente o por la junta de socios.

Las primeras empresas privadas espafiolas®’ que realizaron una revision de estados
financieros con esas caracteristicas fueron las concesionarias del ferrocarril®®.

investigacion, nunca recibi6 la denominacion de auditoria por parte de los miembros de las
Comisiones investigadoras de MZA y NORTE.

%56 Estos requisitos son concordantes con la legislacién vigente en Espafia sobre la actividad auditora, regulada
en: art. 263-271, Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba la Ley de Sociedades de
Capital (LSC), arts. 1-2 del Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas (LAC) y arts. 1-4 Real Decreto 1517/2011, de 31 de octubre, por el
gue se aprueba el Reglamento que desarrolla el texto refundido de la Ley de Auditoria de Cuentas, aprobado por
el Real Decreto Legislativo 1/2011, de 1 de julio (RAC). El art. 1.2 LAC establece que la auditoria de cuentas es
la actividad consistente en la revision y verificacion de las cuentas anuales, asi como de otros estados financieros
0 documentos contables, elaborados con arreglo al marco normativo de informacion financiera que resulte de
aplicacion, siempre que dicha actividad tenga por objeto la emision de un informe sobre la fiabilidad de dichos
documentos que pueda tener efectos frente a terceros. Los arts. 1.3. del LAC y 4.1. del RAC establecen que la
auditoria de las cuentas anuales consistira en verificar dichas cuentas a efectos de dictaminar si expresan la
imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la entidad auditada, de acuerdo con el
marco normativo de informacion financiera que resulte de aplicacion. El art. 2. del RAC establece dos
modalidades de auditoria de cuentas, en funcién de los estados financieros o documentos contables objeto de
examen: a) Auditoria de cuentas anuales, y b) Auditoria de otros estados financieros o documentos contables.

%7 A la hora de realizar esta investigacion no nos consta que exista una auditoria externa de cuentas anuales con
anterioridad a esa fecha. No obstante, es posible que si exista en otro sector empresarial alguna revision en
Espafia, en un momento anterior, que cumpla los requisitos establecidos para ello.

%% Con anterioridad, las Gnicas revisiones relevantes son las que realizaban para todo tipo de empresas, la
“Inspeccion Pericial de utilidades del Estado”. Este organismo estaba compuesto por reconocidos profesionales
mercantiles. Realizaba una revision de tipo fiscal para identificar si los datos empresariales son adecuados para

158



Hasta que no se regul6é una especifica revision de estados financieros realizada por un ente
externo, a las concesionarias del ferrocarril le eran aplicables lo regulado para todas las
sociedades por acciones. Como hemos visto, desde 1856 existian diferentes disposiciones
legislativas que obligaban a las ferroviarias a presentar periodicamente la documentacion
contable a los gobernadores de las provincias -0 delegados especiales nombrados al efecto-
para someterla a la correspondiente inspeccion mercantil y/o administrativa.

El primer intento de instaurar una revision de la contabilidad en las concesionarias del
ferrocarril se dio en el Proyecto de Ley de 30 de diciembre de 1919, texto que fue aprobado
en el Senado el 14 de enero de 1920, aunque fue paralizada su discusion en el Congreso. El
Proyecto de Ley de 30 de diciembre de 1919 obligaba a las empresas ferroviarias a llevar una
cuenta especial de los ingresos suplementarios que obtuvieran, la cual seria intervenida por
delegados del Ministerio de Fomento, lo mismo que todos los demés gastos e ingresos de las
empresas; quedando asimismo obligadas éstas a someterse a los fallos arbitrales del Gobierno,
previo informe del Instituto de Reformas Sociales, en las cuestiones que surgieran con el
personal y en las que pudieran derivarse sobre las mejoras a otorgar con los recursos
procedentes del aumento de tarifas.

El segundo intento -considerado en esta investigacion como la verdadera primera auditoria
legal externa de las cuentas de las empresas de un sector- se dio casi cuatro afios mas tarde
con la creacion de comisiones investigadoras de la contabilidad de las compafiias
concesionarias del ferrocarril a partir de la aprobacion de la Real Orden de 20 de octubre de
1923 para realizar revisiones en las cuentas de MZA y NORTE®. Esta revisién cumplia las
seis caracteristicas requeridas: estaba elaborada en funcién del marco normativo de
informacion financiera vigente en ese momento, era completa®®, tenia por objeto la emision
de un informe con los resultados de la revision externa, obligatoria, y derivada de un mandato
legal.

Pero ademas, esta auditoria cumplia una caracteristica deseable: era generalizada. Una
revision con estas caracteristicas implica que no se aplica a una Unica empresa, sino que se
realizaba a un considerable nimero de empresas de un sector, o de un tamafio determinado
dentro del conjunto de los sectores. La evaluacion de este requisito pretende diferenciar una
deseable revisidn de la mayoria de empresas de un sector de una revision unilateral aplicada a

realizar la liquidacion del impuesto sobre sociedades, sin que pueda considerarse una auditoria contable del
conjunto de los estados financieros, pero ni tan siquiera una revision contable.

También son antecedentes las inspecciones realizadas por el Tesoro para exigir la satisfaccion del importe de los
gastos de inspeccién no reclamados desde 1986 (Real Decreto de 29 de diciembre de 1866).

%% Real Decreto de Creacion de las Comisiones para examinar la contabilidad de las empresas e informar acerca
de la situacién econémica de las mismas, 20 de octubre de 1923.

%0 |_a Comisién pretendia que la revision fuera completa. El Informe relativo a la Compafila NORTE era un
analisis completo pues fue el primero que realizé una revision del balance, de la cuenta de resultados y de las
estadisticas incluidas en la memoria. Por el contrario, el realizado para MZA se limit6 al balance. Seguramente,
la Comisién observé mejor situacion econdmico-financiera en el balance de MZA vy considerd suficiene su
analisis.
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una unica empresa. Pueden existir dudas sobre la generalizacion de esta auditoria pues solo se
aplicé a dos empresas. No obstante, MZA y NORTE eran, con diferencia, las dos de mayor
tamafio del sector. Como suponian el 63,41% de las lineas explotadas®®* es posible inferir que
gran parte del sector fue revisado. De este modo debe considerarse, pues el resto del sector
estaba atomizado, y asi lo entendio también implicitamente la Real Orden al limitarse a
revisar Unicamente ambas empresas.

Por tanto, al cumplir los seis requisitos podemos afirmar que las revisiones de MZA y
NORTE fueron las primeras auditorias de cuentas anuales externas obligatorias por mandato
legal realizadas en Espafia; y estas revisiones, ademas, se realizaron por primera vez para la
mayoria de empresas de un sector en nuestro pais.

3.4.2. Creacion de comisiones investigadoras de la contabilidad de las compafiias

El General Primo de Rivera ordend las primeras revisiones de estados financieros de las mas
representativas empresas de un sector en Espafia: las empresas ferroviarias. Estas revisiones
no fueron periddicas; fueron puntuales porque so6lo se hicieron en el afio 1923 con la intencion
de conocer la situacién econdmica de las empresas para intentar resolver el problema
ferroviario®®. El dictador concedi6 la maxima importancia a este problema, pues a los 27 dias
de tomar el poder, comenz6 a tomar medidas para recabar informacion con la intencion de
resolverlo, y a los 40 dias mando crear unas Comisiones que realizaran una revision de la
situacion economica-financiera de las compafiias.

El 13 de septiembre 1923 tiene lugar el pronunciamiento del golpe de Estado del General
Primo de Rivera y, dos dias después, comienza el Directorio Militar, integrado por el propio
Dictador més otros nueve militares. De los asuntos ferroviarios se ocup6 el General de
Brigada A. Mayandia Gémez, perteneciente al cuerpo de Ingenieros del ejército®®.

Desde el primer momento, el Directorio creyo necesario replantear el tema ferroviario para lo
que comenzo (con las Reales Ordenes de 10 de octubre de 1923) por abrir una informacién

%1 En 1923, MZA explotaba 3.663 kilémetros -2.944 de la Antigua Red y 719 de la Red Catalana- (De la Torre,
1923: 101) (MZA, 1924: 4). En 1923, NORTE explotaba 3.692 kildmetros (De la Torre, 1923: 65) (NORTE,
1924: 5). En ese mismo ejercicio econdmico, en Espafia existian 11599 kilometros de via normal -11.559 a vapor
y 40 eléctricos- (De la Torre, 1923: 62). El porcentaje de 63,41% ha sido calculado por el cociente 7.355/11.599.
%2 a segunda auditoria legal externa de las cuentas de las empresas de un sector, fue establecida en la Real
Orden de Fomento de 28 de septiembre de 1925 para evaluar si procedia o no la devolucion de los anticipos. Y
también fue para el sector ferroviario

%3 Varios miembros del cuerpo de Ingenieros del ejército habian intervenido de forma muy activa en la
Asamblea Nacional de Ferrocarriles celebrada a fines de 1918. El capitdn R. Marin del Campo y Pefalver
present6 una ponencia titulada “Divorcio existente entre algunas empresas de ferrocarriles y sus empleados. Sus
efectos, causas y remedio” (AHF S/35/92-5). El coronel Juan Avilés y el comandante Joaquin Aramburu
propusieron, asimismo, unificar el ancho de via, aumentar la capacidad de transporte y reorganizarlas por si se
producia un conflicto bélico (AHF S/58/44).
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publica, requiriendo la presentacion de escritos conteniendo las propuestas para mejorar el

régimen ferroviario®*.

Las Reales Ordenes de 10 de octubre de 1923 estaban compuestas por tres textos legales que
entraron en vigor en esa fecha: la Real Orden Circular firmada por Primo de Rivera (en su
cargo de presidente del Directorio Militar), la Real Orden firmada por Primo de Rivera (en su
cargo de Jefe del despacho del Ministerio de Fomento) y la Real Orden firmada por José
Vicente Arche (vicepresidente del Consejo Superior Ferroviario).

La Real Orden Circular de 10 de octubre de 1923 firmada por Primo de Rivera (en su cargo
de presidente del Directorio Militar) abrié un periodo de informacion para recoger el sentir no
solo de las concesionarias, sino también de las diferentes corporaciones, asociaciones,
empresas e incluso particulares. El tramite establecido en este documento se cumplio cuando
la Direccion General de Obras Publicas envid un cuestionario a las corporaciones,
asociaciones, empresas y particulares, donde se pedian®®® propuestas para mejorar el régimen
ferroviario.

La Real Orden firmada por Primo de Rivera (en su cargo de Jefe del despacho del Ministerio
de Fomento) establecié la extraordinaria urgencia de las cuestiones pendientes de los
ferrocarriles publicos. Por esta razén, el presidente del Directorio Militar dispuso que los
vocales que integraban los Consejos Superiores de Obras Publicas y Ferroviario, dieran
absoluta prioridad a los trabajos a realizar.

La Real Orden firmada por José Vicente Arche (vicepresidente del Consejo Superior
Ferroviario) dispuso que los vocales que integraban el Consejo Superior Ferroviario deberian
entregar en veinte dias un documento que incluyera la formulacion de un proyecto de bases
para el régimen ferroviario.

Las compaiiias ferroviarias acudieron a la informacion plblica abierta por el Directorio
militar en las Reales Ordenes de 10 de octubre de 1923. NORTE y MZA cumplieron con ello,

elaborando dos informes por separado y una ponencia en com(in®®°.

En los informes por separado, las empresas reivindicaban el caracter privado de la empresa
ferroviaria e instaban al Estado a que aceptara -y respetara- el principio de que los
ferrocarriles “deben bastarse a si mismos™*®’.

%4 |Las Reales Ordenes de 10 de octubre de 1923 son el mejor reflejo de la importancia que, desde los primeros
momentos de su actuacién, concedié el Directorio Militar al problema de los Ferrocarriles. El problema
ferroviario entr6 ahora, segun Artola (1978: 422), en su fase resolutiva.

%5 |os escritos se debian entregar en la Presidencia del Consejo de Ministros en sobres cerrados escritos por una
sola cara del papel, con una extension no superior a seis hojas tamafio folio corriente.

%6 AHF P/113/254 y P/126/229. El informe conjunto ha sido analizado por Artola (1978: 423-423) y
posteriormente por Ortlfiez (1999a: 182-183), quien considera que las propuestas fueron bastante respetadas en
la redaccién del Estatuto de 1924.
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Las compafiias NORTE y MZA presentaron conjuntamente, el 2 de noviembre de 1923, un
Informe denominado “Principios esenciales en que se inspira el adjunto Proyecto de Bases
para un régimen ferroviario”™ .

En el Informe conjunto, ambas empresas reconocian tres sistemas de explotacion:
estatificacion (es decir explotacion por el Estado), absoluta libertad de las concesionarias y el
de las concesiones intervenidas por el Estado. Los dos primeros métodos fueron totalmente
desechados por ir en contra de la experiencia internacional de Francia, Inglaterra y Estados
Unidos, y en el primer caso, ademas, porque el Estado no podria asumirlo. Sin embargo, se
deja la puerta a una estatificacion futura cuando las dos companias afirman que “conviene
prever la posibilidad de un rescate total en su dia, pero disponiendo las cosas de modo que
pueda hacerse con relativa sencillez y sin los inconvenientes casi insuperables que ofrece la
legislacion actual”. Concluyen las dos ferroviarias que el sistema mas adecuado en ese
momento era el de concesiones con la adecuada y pertinente intervencion del Estado, es decir,
continuar con el sistema de explotacion que existia hasta esa fecha®®.

Teniendo en cuenta lo anterior, las dos compafiias establecieron las bases de un Proyecto de
nuevo régimen ferroviario, basdndose en cinco aspectos:

e Las grandes compafiias existentes deben ser conservadas, sin la formacion de redes
mas amplias ni la segregacion de lineas (como no podia ser de otro modo al ser
afirmado “por las dos grandes™).

e El nuevo régimen debe ser aceptado de forma voluntaria por parte de las compafiias,
solicitando que no fuese obligatorio.

e Las tarifas que se apliquen deben ser tales que los productos obtenidos basten para
cubrir todos los gastos de explotacion (incluyendo los de personal producidos por la
aplicacion de la jornada de ocho horas), pensiones, cargas financieras de toda clase,
impuestos, amortizaciones, reservas de prevision e interés y reembolso de capital®”°.

%7 E| principio fundamental generalmente admitido de que los ferrocarriles se bastasen “por si mismos” significa
[es un eufemismo] para NORTE y MZA (932: 49) que las tarifas fuesen lo suficientemente altas para atender
todos los gastos que consideraban las empresas.

%8 Este documento, como no podia ser de otro modo, velaba por los intereses de las grandes compafiias,
separdndose voluntariamente de la solucion de los problemas de las empresas pequefias. El informe vy
comentarios sobre él puede observarse en NORTE y MZA (1932: 48-49).

%9 Segin NORTE y MZA (1932: 48) era muy peligroso ensayar en Espafia el sistema de Consorcio o
Comunidad en el cual el Estado se asociara a las compafiias para la explotacion en comin del negocio, seguin se
habia propugnado en los dos Gltimos Proyectos de Ley (Consorcio de la Cierva de 1921 y Comunidad de Maura
de 1922). La asociacion con el Estado equivaldria, a su juicio, a sumar cantidades heterogéneas, anulandose el
ventajoso estimulo de la gestion industrial pura. También estimaban las empresas que no convenia al Estado
multiplicar sus actividades interviniendo en estos negocios precisamente cuando el Directorio preconizaba
medidas de descentralizacion de la Administracion del Estado para simplificarla, opinando que la inspeccion y la
defensa del interés publico seria mas eficaz por intervencién fiscalizadora del Estado que con su participacion
directa en el negocio.

370 E] hecho de que las tarifas fuesen necesarias para atender a estos gastos, fue considerado por las empresas
como “el principio fundamental generalmente admitido de que los ferrocarriles se bastasen por si mismos”
(NORTE y MZA, 1932: 49).
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e Las compaiiias rechazaron por erronea la teoria de que cualquier recargo de las tarifas
encarece la vida en proporciones sensibles, ya que estaba demostrado que el coste del
transporte influye en un tanto% muy reducido en los articulos vendidos al menudeo, y
por lo tanto el coeficiente de recargo ha de tener una influencia minima. Para las
compafiias es indispensable que se mantenga el principio de que el coeficiente de
recargo variable sea Unico para todas las mercaderias.

e Las condiciones de rescate global del conjunto de lineas explotadas por cada compafiia
deben ser establecidas, simplificando el procedimiento para el supuesto en que el
Estado conviniera hacerlo. Para ello se debe establecer una fecha media de reversion
de todas las lineas de cada red en forma equitativa, y la anualidad de rescate sera la
que corresponda al producto medio neto obtenido por el quinquenio anterior a la
reversion. Teniendo en cuenta que el establecimiento de las tarifas no depende de la
compafiia, el producto medio neto que sirve de base a la fijacién de la anualidad no
podré ser inferior al obtenido en el quinquenio anterior a la guerra.

Las compafiias, por su parte, se comprometian a cuatro hechos. En primer lugar, a una
limitacidn de beneficios establecida en base de la media obtenida en el quinquenio anterior a
la guerra, aparte de la prima de un buen servicio que se establezca. En segundo lugar, a
conceder la jornada legal a sus agentes con las condiciones que establezca el Consejo
Superior Ferroviario para los agentes que aun no la disfrutan, y a la creacion de Tribunales
arbitrales para resolver las diferencias que puedan presentarse entre las compariias y el
personal. En tercer lugar, a presentarse al rescate de la totalidad de sus lineas, cualquiera que
sea la legislacion por la que fueron concedidas, con arreglo a las normas que se establezcan.
Por Gltimo, a realizar las obras y adquisiciones de material que se concierten con el Estado.

Aunque importantes fueron las Reales Ordenes de 10 de octubre de 1923, la norma mas
transcendental fue emitida diez dias mas tarde: el Real Decreto de Creacion de las Comisiones
para examinar la contabilidad de las empresas e informar acerca de la situacion econémica de
las mismas, 20 de octubre de 1923.

El Real Decreto de 20 de octubre de 1923, elaborado por el Directorio Militar de Primo de
Rivera, sorprendié a las empresas porque se emitio justo antes de que llegara toda la
informacidn solicitada a las empresas por medio de las Reales Ordenes de 10 de octubre de
1923.

El Real Decreto de 20 de octubre de 1923 orden6 al Ministerio de Fomento la constitucion de
Comisiones®”, dependientes de la Direccién General de Obras Publicas. Las Comisiones se
crearon por la Real Orden del Departamento de Fomento de 21 de octubre de 1923, en virtud
de lo establecido en el Real Decreto de 20 de octubre de 1923. Las Comisiones investigadoras
explicitaron que su objetivo era “examinar la contabilidad de las compafiias concesionarias de

371 | as Comisiones debfan estar constituidas dentro del plazo de ocho dias a partir de la publicacion de la Real
Orden de 20 de octubre de 1923.
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ferrocarriles de servicio general y de uso publico e informar acerca de la situacion econdémica
de las mismas”.

El articulo 1 del Real Decreto de 20 de octubre de 1923 establece que tales Comisiones
estarian compuestas por “uno o dos ingenieros de Caminos o militares”, un interventor de

ferrocarriles y un perito contable, todos ellos funcionarios ptblicos®’.

Concluidos los examenes, las Comisiones deberian informar al Gobierno sobre la situacion
econdémica real de cada empresa.

Para realizar el Informe, las Comisiones deberian analizar los inventarios y balances de las
empresas. Las Comisiones “examinaran, comprobaran y comentaran cuanto figure en el
Activo y Pasivo de cada empresa”, y estimen indispensable conocer a fondo, para juzgar su
estado econdmico. Dentro del Informe, las Comisiones deben sefialar las reservas constituidas
con cargo a los productos netos de las explotaciones y, en su caso, las inversiones especiales
realizadas de las mismas.

Como anejos a dichos Informes se incluirdn estados diversos con los datos siguientes, tras
realizar las oportunas comprobaciones®’:
a) Los ingresos de las empresas como productos de todas clases de las lineas.
b) Los gastos de las explotaciones de las lineas, cuidando muy especialmente de que en
ellos no se comprendan mas que los que técnica y racionalmente correspondan.
c) Los gastos generales de Consejos de Administracion y otros semejantes.
d) Los gastos que representen las cargas financieras.

e) Los gastos representativos de los dividendos repartidos a los accionistas.

Para elaborar la documentacion, las respectivas Comisiones solicitaron de las empresas que,
“a la mayor brevedad” y “con el mayor detalle”, las compafiias remitieran a cada Comision,
por cuadriplicado, las cuentas de explotacion y las cargas financieras correspondientes a los
gjercicios 1913, 1919, 1922 y primeros meses de 1923, asi como los balances de situacion,
inventarios de material y propuestas de obras, instalaciones y adquisicion de material movil y
de traccion que consideraran necesarios. Las Comisiones no justifican porqué se solicita la
informacién de estos ejercicios, y no los periodos 1914-1918 y 1920-1921. El primero de
estos periodos se excluye por una razén obvia, porque acontecio la | Guerra Mundial y este
hecho altera cualquier analisis. Es de suponer que se excluye el segundo periodo porque la
Comisidn prefiere detenerse en el ejercicio 1922 y los primeros meses de 1923 para centrarse
en los veinte meses mas cercanos a la revision de estados financieros.

En cumplimiento de la Real Orden de 20 de octubre de 1923, la Real Orden del Departamento
de Fomento de fecha 21 de octubre de 1923 constituy6 la “Primera Comision investigadora de

372 Real Decreto de Creacion de las Comisiones para examinar la contabilidad de las empresas e informar acerca
de la situacién econémica de las mismas, 20 de octubre de 1923.

373 Por esta razén, hemos comentado que la Comision pretendia realizar un analisis completo, porque para cada
empresa querian analizar balance (“activo y pasivo”), pero también la cuenta de resultados.
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la situacion econdémica de las empresas del ferrocarril” que analiz6 NORTE, mientras que la
“Segunda Comisién investigadora de la situacion econémica de las empresas del ferrocarril”
revisé las cuentas de MZA. La auditoria se limité a ellas porque en ese momento ambas
constituian casi dos tercios de toda la red de ancho ibérico.

Ambas Comisiones reclamaron, el 30 de octubre de 1923, a las compafiias NORTE y MZA,
una bateria de detalladas informaciones.

Cumpliendo la brevedad exigida, entre el 2 y el 6 de noviembre de 1923, las compaiiias,
NORTE*"*y MZA®", enviaron toda la informacién solicitada.

El 29 de noviembre de 1923, fechado en Madrid, la Comision encargada de analizar
NORTE®*® y la encargada de revisar MZA®"" emitieron sendas conclusiones basadas en los
documentos elaborados por las compafiias.

El 6 de diciembre de 1923°"®, la Direccién de NORTE®*"® y MZA®*® contestan al “informe y
documentos complementarios” del Informe realizado por la Comision.

Los puntos comunes de friccion entre los documentos de MZA y NORTE, frente al Informe
de la Comisién®*, son: la constitucion de las reservas por parte de las compaiifas, el reparto
de dividendos a los accionistas, la clasificacién de cuentas de primer establecimiento o costes
de explotacion de obras realizadas, y la supresion o no de los anticipos para el personal.

La realizacion de todos estos pasos, permitieron la emisién de un Informe®®, por parte del
Consejo Superior Ferroviario, en el que se proponian los principios en los que debe
fundamentarse el nuevo régimen ferroviario; este informe fue comunicado a las compafiias el
2 de noviembre de 1923. El 14 de enero de 1924 se formulo, por el General Mayandia, el
proyecto definitivo, que sirvio de base para la discusion en el Consejo Superior Ferroviario y
que fue el germen del Estatuto Ferroviario de 1924,

4 El 6 de noviembre de 1923, la Direccién de NORTE ya habia enviado el examen de su compafifa. AHF P-
113-258-1: “Memoria sobre la situacion economica de la Compaiiia NORTE” (Pefia y Pérez, 1940, tomo. I, 89-
109).

%75 Tan s6lo seis dias después de recibir el oficio de la Segunda Comisién, que debifa investigar las cuentas de
MZA, Maristany (director de MZA) firmaba un oficio dirigido al presidente de la Segunda Comision, en la que
le informaba que “ya habia enviado toda la informacién” (AHF P/113/257-1).

376 AHF P-113-258-1: “Memoria sobre la situacion econdémica de la Compaiiia NORTE” (Pefia y Pérez, 1940,
tomo 1, 89-109).

37 AHF P/113/257-3: “Informe de la Comision investigadora sobre la Compaiiia MZA”.

378 S6lo un mes después de enviar la informacién requerida.

9 AHF P-113-258-1: “Memoria sobre la situacion economica de la Compaiiia NORTE” (Pefia y Pérez, 1940,
tomo I, 89-109).

%80 AHF P/113/257-3: “Informe de la Comision investigadora sobre la Compafiia MZA”.

%81 Estos puntos de friccion entre los documentos han sido apuntados por Ortdfiez (1999a: 186-187).

%82 E| detalle del Informe, asi como las observaciones e informaciones dadas por las compafifas al proyecto de
nuevo régimen puede leerse en NORTE y MZA (1932: Capitulo VI1II).
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3.4.3. Motivaciones del legislador para instaurar las auditorias

El Directorio militar necesitaba diagnosticar la situacion antes de configurar el nuevo régimen
ferroviario.

Dos fueron las principales motivaciones del Directorio para establecer una auditoria de
estados financieros sobre las ferroviarias: por un lado, resolver las dudas surgidas entre la
ciudadania y los diversos grupos de presion sobre el nivel de fiabilidad de las cuentas anuales
y, por el otro, el deseo del Directorio de eliminar los anticipos concedidos desde hace tiempo
a las ferroviarias, principalmente, por la delicada situacion de la Hacienda espafiola.

3.4.3.1. Dudas sobre la fiabilidad de las cuentas anuales

Las dudas sobre la fiabilidad de las cuentas de las ferroviarias fueron observadas maltiples
veces desde el gobierno, la prensa, los politicos y la opinion publica en general.

Las empresas ferroviarias chocaron casi siempre con las reticencias del gobierno de turno, que
no acababan de creerse las cuentas que presentaban las concesionarias (Comin, et al., 1998: 289
y 299-300).

Martinez Aquerreta (1908) public6 un alegato contra las compafiias a las que culpaba de
manipulacion sistematica de sus balances. Para que la obra no pasara desapercibida, mandé
quinientos ejemplares a las Cortes y a los principales periddicos de la época.

Por su parte, la Gaceta de los Caminos de Hierro (8 de octubre de 1912) public6 que “cuando
en ocasiones como la presente se han expuesto cifras representativas de la precaria situacion
de las compaiias, casi todos dudaron de su actitud”.

En un articulo en el periddico El Sol de 1920, Olariaga escribi6é que “El publico espanol esta
habituado ya a que se acuse de la falta de exactitud cada vez que se habla de las compafiias
ferroviarias™3%,

La opinion puablica espafiola recelaba de la fiabilidad de los estados financieros que
publicaban anualmente las concesionarias. Se pensaba que no reflejaban la situacidn real, sino
que se trataba de calculos interesados, detras de los que se escondian cuantiosos beneficios.
Tanto dudaba la opinién publica de la fiabilidad de las cuentas de las ferroviarias, que
reclamaba una intervencién de los gobiernos. La reclamacidn de esta intervencion residia en
la gran cantidad de subvenciones recibidas por las compafiias, apreciacion compartida por
bastantes personas que ocupaban altos cargos **.

383 «E] publico espafiol estd habituado ya a que se acuse de la falta de exactitud cada vez que se habla de las
compailias ferroviarias, sin embargo (...) nuestras compaiiias se hallan en situacion francamente satisfactoria”
(Olariaga, L. El Sol, 22 de junio de 1920).

%4 El grupo Arnls-Gari reclamé una intervencion coercitiva de los gobiernos en su ponencia a la Asamblea
Nacional de Ferrocarriles de 1918. En su opinidn, la ciudadania lo reclamaba principalmente por las grandes
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En la Sesion del Congreso del viernes 26 de marzo de 1920, el diputado socialista A. Saborit
preguntaba al Gobierno si tenia previsto algin tipo de intervencion en los libros de
contabilidad®. El diputado exigi6 una inspeccién, con garantia parlamentaria, porque no se
fiaba, en absoluto, de la ofrecida por las concesionarias.

La Comisidn que investigo las cuentas de NORTE reconocid que la revision se realizé en
“estos tiempos en que con tanta profusion circulan insinuaciones y supuestos injuriosos™*¢®,

Es comprensible el alivio que produjo a las ferroviarias la buena valoracion que de ellas
realizaron las Comisiones. La Comisidn que investigo sus cuentas de NORTE expreso que sus
estados financieros respondian “a la verdad de los hechos contables”™®’. Por su parte, la
Comision que analiz6 MZA considerd que la contabilidad de la compaiiia era “buena, clara,
aceptable y hasta previsora” y valoraba como “saludable” en lineas generales la situacion
econémica’®,

La credibilidad de las ferroviarias siguié estando bajo minimos después de la auditoria de
1923, como lo demuestra que en 1932 se autorizara una nueva inspeccién econémica y
financiera (Orden del Ministerio de Obras Publicas de 3 de enero de 1932) por miembros del
Cuerpo Pericial de Contabilidad del Estado para comprobar de nuevo “si era exacto que la
aguda crisis que las compafiias sufren les imposibilita para atender las reclamaciones de
aumentos de sus agentes y obreros” (MZA, 1932: 26). Una medida que fue celebrada por la
Asociacion de Accionistas y Obligacionistas de Ferrocarriles “ya que asi se conocera de
manera oficial la realidad de la situacion de las empresas” (MZA, 1933: 209-210).

3.4.3.2. Dudas sobre si deben continuar los anticipos

El Decreto de creacién de las Comisiones hace referencia explicita a los anticipos,
refiriéndose a ellos como “los auxilios que vienen recibiendo del Estado, no previstos en las
leyes generales de Ferrocarriles ni en los pliegos de condiciones particulares de las
concesiones respectivas”®,

subvenciones recibidas por las compaiiias, apreciacion compartida por bastantes “personas que ocupan altos
cargos” (AHF S/35/92).

%85 Congreso de los Diputados. Extracto Oficial n° 95.

386 pefia y Pérez (1940, tomo I, Memoria sobre la situacion econémica de la Compafiia de los Caminos de Hierro
del NORTE de Espafia, 89-109)

%7 Pefia y Pérez (1940, tomo I, Memoria sobre la situacién econémica de la Compafiia de los Caminos de Hierro
del NORTE de Espafia, 89-109).

%88 |La Comisién que analiz6 MZA considerd que la contabilidad de la compaiiia era “buena, clara, aceptable y
hasta previsora” y valoraba como “saludable” en lineas generales la situacion econdémica, lo que le habia
permitido repartir un dividendo de 22 pesetas en 1922. Sorprende la valoracion de la Comision, cuando al final
de informe, sefialaba que sin el anticipo se hubiera registrado déficit. AHF P/113/257-3: “Informe de la
Comision investigadora sobre la Compania MZA”.

%9 Real Decreto de Creacion de las Comisiones para examinar la contabilidad de las empresas e informar acerca
de la situacién econémica de las mismas, 20 de octubre de 1923.
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El Informe de la Segunda Comision que reviso las cuentas de MZA sefial6 que comprendia
las razones que llevaron a la Administracion a autorizar los anticipos de personal pero, sin
embargo, creia que le faltdo “prevision” al concederle a MZA “un montante excesivo” (AHF
P-113-257-4).

El tema de los anticipos es clave para hacer una correcta lectura del pensamiento de los
hombres de la Dictadura, incluido el propio Primo de Rivera. La opinion de politicos y
sindicatos, era que las compafiias manipulaban los datos, exagerando los gastos de personal
para seguir obteniendo los anticipos.

Es posible identificar tres grupos principales de anticipos: (1) Anticipos para adquisicion de
material movil y motor, (2) Anticipos especiales, y (3) Anticipos concedidos para realizar
mejoras en los haberes del personal.

La primera clase de anticipos son los que tienen como finalidad la adquisicion de material
mévil y motor. El Real Decreto del Ministerio de Fomento de 15 de octubre de 1920%%
autorizo a este Ministerio a realizar anticipos en metalico a los concesionarios que habrian de
destinarse a la adquisicion del material movil y de traccion. Los productores nacionales de
material movil y de traccion tendrian preferencias sobre los extranjeros a la hora de hacer los
suministros dentro del margen de proteccion establecido por la Ley de 14 de febrero de 1907.

Estos anticipos habrian de ser desembolsados en el plazo de veinte afios, devengado el 5% de
interés y comenzando los reintegros anuales a los doce meses de efectuada la entrega de cada
una de las cantidades.

Esta medida estaba pensada para ser muy relevante y con efectos positivos sobre el tejido
industrial espafiol, porque supondria una medida potencialmente reactivadora de la actividad
econdmica al incorporar unas grandes cantidades de capitales para los productores de
materiales espafioles. No obstante, a las compafiias ferroviarias no les terminaba de gustar
porque sospechaban que al limitar sus posibilidades de adquisicion a los proveedores
nacionales, éstos establecerian unos precios poco competitivos, lo que supondria algo
parecido a una entrega de dinero del Estado a los proveedores de material sin que las
compafiias ferroviarias pudieran disfrutar de ello. Ademas, las compafias no estaban
conformes con el tratamiento establecido, porque no coincidié con la inicial declaracion
ministerial. Segin admitian las concesionarias, el Real Decreto de 15 de octubre de 1920 el
Estado les concedid “sencillamente un préstamo de mas de un 8% anual de intereses”
(NORTE y MZA, 1932: anejo 14).

%% E| texto del Real Decreto del Ministerio de Fomento de 15 de octubre de 1920 puede observarse en NORTE y
MZA (1932: anejo 14). El Consejo de Administracion debate sobre el Real Decreto del Ministerio de Fomento
de 15 de octubre de 1920 para hacer a las concesionarias de ferrocarril anticipos en metalico que habran de
destinarse a la adquisicion de material movil y de traccion. En el Consejo se explica que las cuatro principales
compailias se habian reunido y habian afirmado que “se consideraba grandemente lesivo para los intereses de las
compafiias las condiciones para el reintegro al Estado de los anticipos, puesto que con ellas se grava su futura
situacion financiera durante 20 afios” (Acta n® 906 del Libro de actas del Consejo de Administracion de NORTE:
29 de octubre de 1920, Apartado I).

168



La Unica peticion de las compafiias aceptada por el Gobierno fue que en caso de la reversion
anticipada de las lineas al Estado, las comparfiias quedaran liberadas de la obligacion de
satisfacer al Estado las anualidades de reintegro del anticipo®.

El segundo tipo son los anticipos especiales. Son anticipos otorgados por el Estado, en
diversas ocasiones en que alguna circunstancia lo aconsejé. Fueron concedidos con arreglo a
distintas condiciones estipuladas en las disposiciones ministeriales; entre ellos destacan tres:
e El concedido a NORTE para la electrificacion en la Rampa de Pajares
e El facilitado para la concesion de la linea del ferrocarril metropolitano de Barcelona,
comprendida entre la estacion de NORTE vy la plaza de Catalufia, del cual se considera
como auxilio a fondo perdido la cantidad de 75.000 pesetas por kilémetro,
reintegrandose el resto del anticipo, que asciende hasta el 50% del importe medio del
presupuesto de contrata cuando el trafico rebase un cierto limite fijado en el Real
Decreto-Ley de 29 de abril de 1927.
e Los otorgados a diversas compafiias, entre otras NORTE, en concepto de préstamo
para pago de atrasos por exceso de jornada de ocho horas.

La tercera clase son los anticipos concedidos para conceder mejoras de los haberes del
personal, que son el objeto de este apartado.

Dentro de las ayudas financieras del Estado, destacan los “anticipos reintegrables sin interés”
otorgados por el Estado a las ferroviarias entre 1920 y 1926 (a partir de la R. O. de 23 de
marzo de 1920) para hacer frente a los incrementos salariales. Estos anticipos fueron el centro
de la discusidn, debate y analisis que se produjo cuando el Directorio Militar decidié en 1923
nombrar Comisiones de funcionarios para la inspeccion de la contabilidad de las dos
principales ferroviarias espafiolas, NORTE y MZA.

Para entender correctamente esta primera auditoria, es necesario encuadrar el proceso que
llevd a ello y las motivaciones del gobierno de la Dictadura para realizarla, que
fundamentalmente era eliminar el pago del anticipo por la mala situacién del Erario Publico
de la época.

En las grandes empresas, sobre todo en NORTE, se sucedian las reivindicaciones econémicas,
las peticiones de mejora del personal y las luchas sociales que tanto auge habia de adquirir en
fechas posteriores. En 1909 empez6 la Casa del Pueblo de Madrid en su labor de organizacion
del personal, tanto obrero como administrativo, de las compafias de ferrocarriles. En
NORTE, los movimientos reivindicativos fueron realizados por la seccion sindical de NORTE
de la Federacion Nacional de Ferroviarios Espafioles.

31 | a aceptacion de esta solicitud puede observarse en los Reales Decretos de 14 de febrero de 1921, que
adjudicaba a diversos constructores el suministro de locomotoras para las compafilas MZA, MCP, Andaluces,
MS y MZQOV (Gaceta de los Caminos de Hierro: 15 de febrero de 1921).
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En la reunion que mantuvo el Gobierno el 27 de septiembre de 1912 con las cuatro grandes
(NORTE, MZA, Andaluces y MCP) a prop6sito de la convocatoria de huelga general
ferroviaria, estas adujeron falta de medios para atender las demandas de los empleados. El
presidente del Gobierno, José de Canalejas, respondié que él estaba de acuerdo, pero la
opinidén publica no (Juez, 1992: 481-482).

La confrontacion laboral se agravo con el conato de huelga general de 1 al 6 de octubre de
1912 vy, sobre todo, desde el inicio de la espiral inflacionista de 1914. Los empleados
demandaban compensaciones que atenuasen el creciente distanciamiento que se estaba
produciendo entre el coste de la vida, en creciente alza, y el poder adquisitivo de los salarios.

Las discrepancias entre la seccion sindical de NORTE de la Federacion Nacional de
Ferroviarios Espafioles y la empresa desembocaron en la huelga de los dias 12 al 20 de julio
de 1916, resuelta gracias a una decision arbitral. EI 10 de agosto de 1916 se emitié el Decreto
que refrendaba el laudo dictado por su presidente G. de Azcarate, consistente en la concesion
de una mejora salarial equivalente a una gratificacion especial, la imposicion a las empresas
del reconocimiento de las asociaciones y sindicatos libremente constituidos en los servicios
publicos y la negociacién como la via adecuada para resolver los conflictos.

El afo siguiente arreciaron las protestas y exigencias de los trabajadores, desembocando en la
polémica huelga del 11 al 17 de agosto de 1917 en la que hubo muchos actos de sabotaje**.
Las compafiias concedieron otras dos gratificaciones: una en 1917 y la otra en 1918. A estas
alturas, las finanzas de las empresas presentaban un estado lamentable. Para los directivos, la
solucion coyuntural pasaba por reducir los costes de explotacion y porque el Estado revisara al
alza las tarifas. Argumentaban que, de no hacerse, las empresas no podrian renovar equipos e
instalaciones ni retribuir dignamente al personal. El Estado se habia reservado la competencia
de fijar las “tarifas maximas” al objeto de que los consumidores no pagaran precios abusivos
por el servicio. Con esto, el gobierno intentaba “proteger al ptblico” frente al eventual abuso
de las empresas. Visto desde el momento actual, si se hubiesen revisado las tarifas legales las
protestas se hubieran atenuado, al menos en la parte promovida por las compafiias; por ello
parece un error que no se hubiesen revisado aun las tarifas legales cuando la ley facultaba a
los gobiernos para hacerlo cada cinco afios, sin tener que pasar por el Parlamento.

Al acabar la primera Guerra Mundial, los problemas se acrecentaron. Las compafiias se
encontraron sin recursos e inmersas en la mas grave crisis de toda su existencia. Los
contemporaneos la denominaron Problema Ferroviario y la esencia no era otra que el
desequilibrio entre ingresos y gastos®*. Si el Estado queria garantizar un servicio publico, que
consideraba imprescindible, no le quedaba otra opcion que permitir la subida de tarifas y, si no
alcanzaba, auxiliar econémicamente a las compariias de manera temporal. Y eso es lo que hizo
en 1918 permitiendo el recargo del 15%, en 1920 con los “anticipos reintegrables”, y en 1926
invirtiendo directamente en infraestructura. S6lo asi pudieron hacer frente al incremento de los

%92 En total hubo cuatro huelgas ferroviarias hasta el Estatuto Ferroviario: del 1-6 de octubre de 1912, del 12-20
de julio de 1916, del 11-17 de agosto de 1917 y del 23-24 de marzo de 1920.
3% E| problema era también juridico, pero en este caso confluyen los problemas econémicos, juridicos y otros.
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costes de personal, renovar el material necesario en la explotacion y mejorar la infraestructura.
La contrapartida fue una mayor injerencia del Estado en las compafiias privadas, que
condicion su gestion.

Los gerentes de NORTE y MZA sélo barajaban la solucién de que el Estado revisara al alza las
tarifas, de manera que cubrieran gastos de explotacidn, cargas financieras y una remuneracion
“razonable” del capital. Argumentaban, que si no habia elevacion, la empresa no podria renovar
los equipos e instalaciones ferroviarias por falta de recursos. La pretension de trasladar el
aumento de los costes a los precios chocd con la oposicion de practicamente todos los
sectores sociales interesados en el transporte barato; el recargo de las tarifas existentes
[replicaban] tendria un efecto multiplicador sobre unos precios ya de por si desenfrenados. El
posible aumento de tarifas choco siempre con la negativa de la Sociedad (camaras de comercio,
circulos mercantiles, asociaciones de agricultores y de ganaderos), que exigia un servicio mas
barato®®. Estas reticencias se repitieron antes de 1918, y en las peticiones oficiales de las
ferroviarias de diciembre de 1918 ** julio de 1919 y noviembre de 1919.

El 26 de diciembre de 1918, el ministro J. Gomez Acebo, Marqués de Cortina, en medio de una
gran polémica, autorizé —Real Decreto de 26 de diciembre de 1918%%- un recargo maximo del
15% sobre las tarifas existentes, lo que permitiria a las ferroviarias conceder a sus trabajadores,
con efectividad desde enero de 1919, una nueva gratificacion y un plus extraordinario®’. En el
Predmbulo de este Decreto (Decreto del Marqués de Cortina)®®®, se establecié que se tomaba
esta medida “para resolver la situacion absolutamente insostenible del personal obrero” y
“evitar la ruina financiera de las compafiias”. A cambio obligoé a las empresas a llevar una
cuenta especial donde se recogieran los ingresos fruto de este aumento; esto obligaba a las
concesionarias a contabilizar de forma independiente los ingresos provenientes de esta subida

con el objeto de no computarlos como productos liquidos en un futuro rescate®®.

394 Camb6 (1918-1921, tomo VI: 240) lo explicé de forma clara: “Todo se reduce, en realidad, a que quienes se
sirven de ferrocarril tienen la aspiracion, muy humana (...) de que el transporte les resulte lo mas econémico
posible; y que quienes han colocado sus capitales en la industria ferroviaria ansian una remuneracion, por lo
menos equivalente a la que se obtiene en las demas industrias”.

%% En ese momento las compafiias estaban librando una dura batalla con el gobierno y los representantes de los
consumidores (camaras de comercio, circulos mercantiles y asociaciones de agricultores y ganaderos) para lograr
trasladar el incremento de los costes a los precios; argumentaban que, mientras aquéllos se habian disparado, las
tarifas permanecian estacionarias, lo que no sucedia en ningln pais europeo (Ramos Gorostiza y Martinez Vara,
2008: 26).

%% previamente, el 22 de octubre de 1918 habifa presentado Cambé un proyecto de ley, autorizando la subida de
tarifas (el 15%), pero, como el 16 de diciembre se suspendieron las sesiones de las Cortes, el Gobierno recurrio
al procedimiento al que se debia haber recurrido mucho antes pues lo permitia el marco legal.

%97 Ceballos Teresi (1915a: 23; 1915b: 112; 1917: 64), Madariaga (1913: 94; 1923: 1105-1106), Andrade (1919),
“El Boletin” de febrero de 1920, “El Boletin” de marzo de 1920 y Boag (1923).

%% E| texto completo puede encontrarse en Camb¢ (1918-1921, tomo VI, 226-227).

3% para el ministro de Fomento Ortufio (1920b) “este fue un paso [decisivo] (...) en el sentido de la intervencion
del Estado en la gestion econdomica de las Compafiias”. Mufioz Rubio y Vidal Olivares (2001) consideran que la
medida de obligar a las concesionarias a contabilizar de forma independiente los ingresos provenientes de esta
subida tuvo enorme trascendencia, pues significo que el Estado se estaba convirtiendo, por la via de los hechos,
en socio de ellas.
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Esta elevacion de tarifas fue considerada, por las concesionarias, como insuficiente para
soportar los gastos de personal a causa del aumento de haberes y la implantacién de la jornada
de ocho horas de 1919 (NORTE y MZA, 1932: 19).

La elevacion de tarifas del 15%, autorizada por Real Decreto de 26 de diciembre de 1918 fue
prorrogada sucesivamente. Como no se habia cumplido los supuestos de suspension
anticipada (disminucion del precio de carbdn por debajo del 50% que tenia en 1913, y cuando
los productos netos alcanzasen los obtenidos en ese afio), concluyo al transcurrir tres afios
después del 11 de noviembre de 1918. EI 10 de noviembre de 1921 se aprobo un Real Decreto
que prorrogaba la elevacion de tarifas, hasta que una Ley aprobada por las Cortes regulara el
régimen ferroviario, o hasta el plazo maximo de un mes. Transcurrido el plazo de un mes sin
haberse resuelto nada sobre el régimen ferroviario, el Real Decreto de 9 de noviembre de
1922*%° 1o prorrogé por tres meses siempre que no se aprobara un nuevo régimen ferroviario
con una Ley emitida por las Cortes. El Real Decreto de 10 de mayo de 1923 concedi0 otra
prérroga de tres meses, y el Real Decreto de 8 de agosto de 1923 concedié otra prorroga de
tres meses mas. Posteriormente, estando sin resolver el problema, el Real Decreto de 3 de
noviembre de 1923, emitido por el Gobierno de la dictadura del General Primo de Rivera,
ampli6 el plazo de vigencia del 15% hasta el 1 de enero de 1924. El Real Decreto de 28 de
diciembre de 1923 lo ampli6 de nuevo hasta el 1 de febrero de 1924.

La elevacion de tarifas del 15% sobre las existentes era muy inferior de lo que las
concesionarias deseaban (solicitaban un 25%"), no obstante permitié a las compaiifas “salir
de una situacion dificil”*®, evitando una crisis financiera, y de paso aceptar nuevos
incrementos salariales, concediendo a los agentes un nuevo plus extraordinario que oscild
entre el 20 y 35% de los haberes segun el nivel de ingresos. Estos incrementos compensaron,
solo en parte, la espiral inflacionista; el deterioro del poder adquisitivo siguié en aumento y
también las protestas de los empleados.

Los gestores tropezaron con un nuevo obstaculo: la implantacién de la jornada de ocho horas
diarias, o cuarenta y ocho semanales*®, establecido en el R.D. de 3 de abril de 1919; hasta
entonces habia sido de diez como media. La medida debia entrar en vigor el 1 de octubre de
1919 en unos casos, y a partir de 1920 en otros*®. Trajo consigo un incremento inmediato del
salario/hora en los servicios donde se implantd y oblig6 a las concesionarias a contratar mas
trabajadores y a aumentar el niamero de horas extraordinarias.

0 E] texto del Real Decreto de 9 de noviembre de 1922 puede observarse en NORTE y MZA (1932, Anejo 6).
01 Como resalté de inmediato la Gaceta de los Caminos de Hierro (Gaceta de los Caminos de Hierro, 1 de enero
de 1919), que debe ser considerado como el portavoz de los intereses ferroviarios.

%02 «E] Estado y los ferrocarriles”, en Revista de Economia y Hacienda. El texto fue reproducido en la Gaceta de
los Caminos de Hierro del 8 de abril de 1919.

%% Esta medida es consecuencia del Convenio Internacional de Washington, ratificado provisionalmente en
Espafia, por el R.D. de 24 de mayo de 1918.

9% |_os efectos de la entrada en vigor de la implantacion de la jornada de ocho horas diarias, o cuarenta y ocho
semanales fue estudiada por Soto Carmona (1989: 610-623; 1992: 53-76) y Juez (2000: 155-159 y 210-213).
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La situacion de las compafiias habia empeorado con la aprobacion de la jornada de ocho horas.
Para hacer frente al incremento de los costes que su implantacion requeria, NORTE y MZA
solicitaron del Gobierno un incremento tarifario.

Por esta razon, NORTE y MZA solicitaron una nueva elevacion de tarifas del 50% en julio de
1919 al ministro de Fomento Angel Ossorio y Gallardo, sin que fuera aprobada como Ley.

El 30 de noviembre de 1919, las cuatro grandes -NORTE, MZA, Andaluces y MCP- elevaron
una “Exposicion”*®, por medio de una instancia al presidente del Consejo de Ministros
Joaquin Sanchez de Toca*®, solicitando que se elevaran de nuevo un 35% (elevando el actual
aumento del 15% hasta el 50), que entrara en vigor el 1 de enero de 1920. Esta propuesta
tampoco fue aprobada como Ley, aunque al menos si llegd a las Cortes. Las cuatro
concesionarias mas importantes entendieron que, con so6lo el aumento de tarifas del 15% era
imposible hacer frente al alza de los costes que suponia la instauracién de la nueva jornada
legal y atender las nuevas demandas del personal. Las compafiias, que consideraban
imprescindible para evitar la quiebra la subida de tarifas del 35%"”’, calculaban que la jornada
de ocho horas supondria para NORTE un incremento de gastos de 18 millones y de 22,5
millones para MZA'®, La argumentacién de las cuatro grandes ferroviarias se completaba con
la idea de que es necesario que quien utiliza el ferrocarril “sufrague por el servicio recibido la
remuneracion que corresponda a su coste efectivo™®.

La “Exposicion” (NORTE, MZA, Andaluces y MCP: 1919) tuvo una buena acogida en el
ministro de Fomento Gimeno, que presentd al Senado un proyecto de subida segin la
naturaleza del servicio, que se acercaba mucho al 50%. El Proyecto de Ley de 30 de
diciembre de 1919, autorizaba una elevacién de las tarifas, hasta el 50% para los viajeros de
primera clase; el 48% para los de segunda; el 45% para los de tercera, y el 50% para todas las
mercancias. El Proyecto de Ley fue aprobado por el Senado el 14 de enero de 1920. En el
Predmbulo de