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RESUMEN

Estetrabajo intentaanalizar el papel que desempefiaron |os capitales moviliza-
dos por la Casa de banca Rothschild en la financiacion de los gastos del Estado
espafiol durante el Siglo X1X. Por lo tanto, se pretende aportar una cronologiaele-
mental de lasrelaciones dela Casa Rothschild con las finanzas publicas espafiolas
durante todo el periodo, analizar las operaciones mas significativas, cuantificar su
volumen anual agregado y hacer un minimo acercamiento alas variables coste-bene-
ficio que entraron en juego. Paracubrir estosfines se hacontado con fuentes prima-
rias, localizadas en los archivos de las ramas britanicay francesa delos Rothschild,
cuyos fondos se han contrastado con los de laAdministracién francesay espafiola
y deinstituciones financieras claves en el periodo, como el Banco de Espafia.
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ABSTRACT

This article attempts to analyse the role that the Rothschild House played in
the evolution of Spanish Public Finances along the 19th Century. Therefore, it
endeavours to describe an elementary chronology of the relationships between
the Spanish Government and the Rothschild House during the whole Century,
analysing the main financial operations they underwrote, quantifying their annual
aggregate figures and, finally, trying to comment upon the different consequences
of the process above mentioned. To cover these aims, we have deployed original
records from the Rothschild Archives in London and Paris, their contents having
been supplemented with information from National Public Records in Spain and
France, and other financia institutions, namely the Bank of Spain.
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1. INTRODUCCION

Laevolucion de las finanzas publicas espafiolas durante el siglo X1X sigue un
camino complejo y tortuoso hacia una normalizacion siempre relativa. Desde un
primer momento el Estado espafiol tuvo que hacer frente a su propia descomposi-
ciéninternay alapérdida delas colonias americanas, cuyos metal es preciosos ha-
bian sufragado durante siglos sus gastos corrientes y la politicaimperial. En las
décadas siguientes, la penuriaecondémica, laestrechez del mercado financiero nacio-
nal y losvaivenes en ladireccion politicafueron agravando €l problema, detal ma-
neraque €l recurso apréstamosy aemisiones de deudaen malas condiciones cons-
tituyeron las vias seguidas por €l Tesoro para cubrir sus necesidades mas perento-
rias. A los primeros gobiernos liberales no les quedd otro remedio que acudir aestos
ingresos; de ahi el alegato que hizo Santillan (reed. 1960, val. 1, pp. 154y 157) en
defensa de estas operaciones, caras, pero fundamental es para salvar el cambio po-
litico. Sin embargo, laincapacidad de |os sucesivos € ecutivos para hacer gjustesy
recabar recursos con solvenciaobligd a numerosas suspensiones de pagosy «arre-
glos», que llevaron alos titulos espafioles al descrédito y pusieron al Estado en
manos de especuladores y oportunistas, dentro y fuera de Esparfia.

Las cifras del presupuesto del Estado ponen sobre la mesa algunos de estos
desequilibrios. Obsérvese en el Grafico 1 cdmo, dentro de una tendencia general
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GRAFICO 1
EVOLUCION DE LOS PRESUPUESTOS DEL ESTADO ESPANOL, 1814-1900
(Millones ptas.)
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Cngresos extraordinarios por Deuda del Estado ydel Tesoro (incluida contribucion de Guerra en 1838 y 1840)
—a—Ingresos totakes (millones de pesetas cormientes)
—»—Gaslos totakes (millones de pesetas comientes)

—O—Saldo presupuestario (Ingresos-(gastos+ingresos extraordinarios))

Fuentes: Comin (1989), excepto los ingresos y gastos de 1840, 1843 y 1848 y los
ingresos extraordinarios de 1820-1830, 1838, 1840, 1841 y 1842, tomados de Artola (1986,
pp. 111, 158, 199 y 256).

Nota: Las liquidaciones presupuestarias oficiales anteriores a 1850 estan mal contabi-
lizadas.

al crecimiento, el comportamiento de ingresos y gastos difiere como consecuen-
ciade laincorporacion de ingresos extraordinarios por deuda en épocas de crisis.
Por consiguiente, se constata que la recaudacién de tributos, a pesar de la refor-
mafiscal de 1845, resultd insuficiente para cubrir las necesidades de la Hacienda,
y su discurrir mas bien se vinculé a la evolucion de la renta. Los gastos estuvie-
ron, por su parte, condicionados por el pago de intereses de esa deuda, que re-
presento entre el 20 y el 60 por cien de los desembolsos. De acuerdo con Tedde
(1981), estos porcentgjes no fueron mayores que los de otros paises de nuestro
entorno, pero tienen que matizarse por los continuos impagos y reconversiones
gue sufrieron los bonos espafioles, que repercutieron especialmente en el coste
final delafinanciacién pablica
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Este trabajo intenta analizar laimportancia que tomaron los capitales extranje-
ros en el conjunto de esos ingresos extraordinarios, con especial referencia a
aquellos que llegaron a través de la Casa Rothschild. Es importante resefiar que
no estamos hablando de una entidad financiera cualquiera, sino posiblemente de
lamés prestigiosa de la Europa del siglo XIX, que demostré un dominio abruma-
dor en la colocacién de empréstitos estatales en las Bolsas de Londres y Paris!,
asi como en los negocios mercantiles, el descuento de letras, los seguros y el
arbitraje de oro y plata. En las finanzas espafiolas, como en las de otras econo-
mias occidentales, los Rothschild desempefiaron un papel muy activo, que fue
derivando hacia otros negocios como los ferrocarriles y la mineria?. Del desarrollo
especifico de algunos de estos negocios conocemos bastante por los trabajos de
Otazu (1987), Gille (1965 y 1967), Ferguson (1998), Martin (1980), Fontana (1977) y
Roldan (1997 y 2003), aunque carecemos de una vision de conjunto para todo €l
siglo. Por consiguiente, este articulo pretende aportar algunos datos sobre sus
relaciones con las finanzas publicas espafiolas durante ese periodo, analizar las
operaciones mas significativas, cuantificar su volumen anual agregado y llevar a
cabo un minimo acercamiento a las variables coste-beneficio que entraron en jue-
go. Para cubrir estos fines se ha contado con fuentes primarias, localizadas en los
archivos de las ramas britanica y francesa de los Rothschild, cuyos fondos se
han contrastado con los de laAdministracion francesay espafiolay de institucio-
nes financieras claves en el periodo, como el Banco de Espafia.

2.NUEVE MOMENTOS CLAVE PARA ENTENDER LASRELACIONESDE LOS
ROTHSCHILD CON LASFINANZAS PUBLICASESPANOLAS

2.1. 1824: la negativa de Fernando VI

En 1814 la Corona espafiola se encontraba técnicamente en bancarrota. El
Estado reconociatitulos por valor de 12.000 millones de reales, mas de diez veces
los ingresos anuales de la Hacienda, a pesar de haber aceptado sdlo una parte de
la deuda generada durante la Guerra de Independencia®. A |a espera de épocas de
mayor bonanza econdémica, esa deuda se podria haber refinanciado a través de
varios empréstitos en Londres, Paris 0 Amsterdam, tal y como estaban haciendo

1 S6lo en Londres, N. M. Rothschild & Sons emitié bonos por valor de 250 millones de
libras desde 1815 a 1859, muy por delante del segundo emisor, Baring, que solo emitio 66
millones. En Paris, James Rothschild emitié unos 1.100 millones de francos en empréstitos
extranjeros entre 1813 y 1830. Vid. Ferguson (1998, pp. 289-290), Chapman (1984, cap. 2),
Bouvier (1967 p. 70) y Gille (1965-1967).

2 Véase Lopez-Morell (1999a y 1999b).

3 Vid. Fontana (1973, pp. 99-101) y (1974, p. 381).
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otros paises cercanos, precisamente de la mano de los Rothschild y otros ban-
gueros. Sin embargo, esta politica se descartd de antemano por la renuencia de
Fernando VIl aacudir a crédito exterior.

Los liberales del Trienio si que confiaron en las bondades de un endeuda-
miento contenido en el extranjero parasalir dela pardisis de laAdministracién, y
prepararon un programa de empréstitos. Los Rothschild fueron los primeros en
ser consultados y Ilegarian a ofertar un empréstito, pero sus iniciativas se vieron
frenadas por la negativa de las Cortes a pagar 1o0s intereses de sus emisiones en
Londresy por la oposicién de Canga Argielles a cederles la venta del azogue de
Almadén en México*, fundamental para la obtencién de plata de sus minerales.
No obstante, los banqueros no cejaron en su intento por hacerse con la tutela
financiera de las Cortes hasta el Ultimo momento, apesar de las presiones en contra
de Metternich; lo que no fue 6bice para que ofrecieran sus servicios para pagar la
intervencién de los Cien Mil Hijos de San Luis, y que concedieran a Angulema
crédito ilimitado durante la campafie®. Esta finalizé inmediatamente después de la
liberacion del Rey en Céadiz, donde las Cortes se habian refugiado del ejército in-
vasor, y en parte gracias alos 2 millones de francos que Nathan Rothschild remi-
ti0 para sobornar a algunos parlamentarios liberales’.

El circulo parecia haberse cerrado y todo estaba preparado para que los
Rothschild se hicieran con el control financiero de la situacion, con la anuencia
de las potencias europeas en liza’. Sin embargo, cualquier iniciativa a respecto
chocé con la decision de Fernando VII de repudiar las deudas emitidas por las
Cortes. Lamedida, aunque se intentara justificar con el argumento de laimposibi-
lidad de hacer frente ala carga de sus intereses, atacaba directamente al crédito
de Espafia como nacién y la colocaba en una dificil situacion de caraal futuro. De
hecho, los mercados y |a clase financiera de toda Europa reaccionaron inmediata-
mente y un Committee of Spanish Bondholders, creado a efecto, exigi6 e cierre
de la Bolsa de Londres a cualquier emision de deuda espariol .

Ante la necesidad de obtener fondos, Fernando VII y su Ministro Ballesteros
volcarian todas sus ofertas en el banquero Alejandro Aguado, que se encargaria

4 Artola (1986, p. 100), Broder (1981, pp. 371-372), y Cartas de James Rothschild al
Gobierno de 12/7/1820, asi como su respuesta de 18/9/1820, Archivo Histérico Nacional, Seccion
Estado, legajos 97 y 5.324.

5 Emitieron para este fin dos empréstitos por 582 millones de francos. Ferguson (1998,
pp. 140-141).

6 Véase Corti (1928, pp. 819-820) y Bouvier (1967, p. 78).

7 El Primer Ministro francés Villéle prohibié a otros banqueros, como Ouvrard, que iniciaran
operaciones con la Regencia frente a los Rothchild. Vid. Gille (1965, Vol. 1, pp. 114-115).

8 Véanse Fontana (1973, pp. 210-215) y Artola (1986, pp. 148 y 156). Paris no siguio la
medida por su afinidad politica con Espafia y también porque, de los 608,5 millones de reales
obtenidos por las Cortes, 499,5 lo fueron en Londres y sélo 109 en Paris. Vid. Broder (1981,
p. 403).
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de las emisiones de deuda espafiola en Paris durante €l resto de la «década omi-
nosa»°®.

2.2.1830: toma de posicionesy primer contrato de Almadén

La época final del reinado de Fernando VII supuso un giro sustancia en la
forma de hacer politica en Espafia. Méas aln cuando €l Rey se empefi6 en la de-
fensa de los derechos sucesorios de su hija Isabel frente a Infante don Carlos,
que acab0 en un acercamiento alos grupos liberales. Desde €l exterior, lallegada
de Luis Felipe al poder en Franciay del rey liberal don Pedro en el vecino Portu-
gal, apoyado por Mendizébal y Nathan Rothschild, dibujan un nuevo marco en
las relaciones diplomaticas en Europa, en € que se ha rebajado claramente la in-
fluencia de las monarquias conservadoras.

Los Rothschild reaccionaron rapido a estas sefiaes, y en diciembre de 1830
desarrollaron dos operaciones coincidentes, de las que no tuvo conocimiento el
publico, que iban adelimitar con claridad las intenciones de la familia con respec-
to al pais.

La primera de ellas estuvo de nuevo vinculada a Almadén, aunque los
condicionantes habian cambiado radicalmente desde su Ultima propuesta. Por una
parte, la Hacienda venia pasando dificultades para sostener la comercializacion
desde 1821, pese alarebajadel precio a40 pesos del quintal castellano de azogue
y alas facilidades que dio el Gobierno mexicano a la entrada de los mercurios
espafioles'. En este estado de cosas, ni tan siquiera se cubrian los gastos de la
mina, que en tiempos vendia sus productos a 82,7 pesos'?. La situacién era tan
desesperada que €l Gobierno decidié arrendar las ventas por subasta. Por otra
parte, la familia Rothschild acababa de hacerse con el control del yacimiento
austriaco de ldria que, a pesar de producir solo el equivalente a una cuarta parte
del mercurio que produciaAlmadén, constituia el Unico factor de competencia para
contener los precios, por lo que los incentivos para adjudicarse la concesion eran
importantes. Sin embargo, quiza por no querer involucrarse alin con la monarquia
espafiola, los Rothschild no se presentaron a la puja, sino que se aprovecharon

9 En total, y segun Fontana (1973, p. 272), entre 1824 y 1833 los titulos de Aguado
reportarian a la Hacienda Publica 1.773,3 millones de reales liquidos y servirian para amortizar
hasta 714,6 millones.

10 Ambos emitieron un empréstito de 4 millones de libras para la monarquia portuguesa
(Contrato de 23/4/1834). Archivos Rothschild Londres (en adelante ARL) X1/4/99 y Janke
(1974, pp. 58-59 y 114-116).

1 Véanse Martin (1980, p. 188) y Randall (1977, p. 186).

2 De acuerdo con Dobado (1997, p. 465), éste era el precio que se habia mantenido durante
las décadas centrales del siglo XVIII.
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de la oferta de ifiigo Ezpeleta, un comerciante de Burdeos que se hizo con el con-
trato el 23 de marzo de 1830 por 37,25 pesos (745 reales) el quintal. No hay datos
gue confirmen que Ezpeleta se presentase en nombre de los Rothschild, pero si
gue habian Ilegado en diciembre a un acuerdo para que les cediera parte de los
20.000 quintales anuales del contrato a cambio de una comision del 2,5 por cien
sobre las ventas®®. Tampoco conocemos la evolucion de este convenio en su pri-
mer afio, pero nos consta que Pérez Ansoategui, un cufiado de Ezpeleta afincado
en Cédiz, entregaba a los banqueros toda |a produccién de Almadén desde 18324,
Si nos atenemos a la evolucién de los precios en México que, de acuerdo con
Randall (1977, p. 187), subieron un 60 por cien en un afio, es de suponer que los
Rothschild ya habian pasado de puros comisionistas a monopolizar el mercado.

Paralelamente a estas operaciones, James Rothschild firmé un acuerdo con
Aguado y otros banqueros para elevar €l precio de la Deuda de las Cortes del 15
por cien a 30 por cien de su nominal en Paris, de cara a una conversion de estos
titulos™®. Un mes més tarde Aguado convencia en Madrid a Fernando VIl de las
bondades de un nuevo empréstito, en e que se canjearia parte de los titulos del
Trienio'. Los Rothschild no participaron en esta emisién, Ultima de la «década
ominosa», aunque los términos del anterior acuerdo demuestran su predisposi-
cion aincorporarse alos inminentes cambios en la politica espafiolay alas ope-
raciones financieras que se le presumian aparejadas. En cualquier caso, a poco
de la muerte de Fernando VII Campbell escribia desde Londres al Banco de San
Fernando comenténdole sus dificultades para realizar compras en su nombre, ya
gue Nathan estaba acaparando titulos de deuda espafiola’’.

2.3. 1834-1835: la consolidacion de los negocios en Espafia

Fallecido el Rey, Cea BermUdez se negd a aceptar mas propuestas de Aguado,
asi como variasquelellegaron de los Rothschild parahacer coincidir un empréstito
con el reconocimiento de la Deuda de Cortes. El Tesoro, mientras tanto, volviaa
estar sin un real afines de 1833, con un déficit de 200 millonesy unas necesidades
previstas a corto plazo cercanas alos 400 millones, que no podria cubrir €l Banco
de San Fernando, porque hacia meses que bordeaba el limitelegal parasus adelan-
tos a Tesoro®.

13 Véanse Gille (1965, p. 414), Sanchez Molero (1859, pp. 29-30), Martin (1980, pp.
187-190) y Ferguson (1998, p. 379).

“ ARL, X1/38/3-5.

15 Véase Ferguson (1998, p. 379).

16 VVéanse Fontana (1973, pp. 260-269) y Fernandez Acha (1976, pp. 26-27).

17 Carta de 20/11/1833, Archivo del Banco de Espafia (ABE en adelante), Secretaria, legajo 1196.

18 VVéanse Tedde (1999, pp. 47-48), Gille (1965, pp. 245-247) y Fontana (1977, pp. 43 y
60-61, y 1973, pp. 268-269).
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El nuevo gobierno de Martinez de la Rosa tuvo que hacer frente a inicio dela
guerra civil y, antes de que empeorara la situacién, envié a Londres a Marqués
de Miraflores con el encargo de negociar el apoyo del gobierno britanico y con-
seguir fondos entre los banqueros de la City. Miraflores estuvo en Londresy tam-
bién en Paris, donde obtuvo el compromiso de Palmerston y Talleyrand para for-
mar la «Cuédruple Alianza» contra |os intentos legitimistas de don Miguel y don
Carlos. Se trgjo también un acuerdo con los Rothschild, firmado €l 7 de junio de
1834, que significaba toda una declaracion de principios: por la consecucion de
un adelanto de 15 millones de francos, el Gobierno espariol se obligaba a presen-
tar una ley que reconociera los empréstitos de las Cortes «sobre las bases més
equitativas y favorables»; por otra parte, incorporaba una clausula de exclusivi-
dad bancaria para los Rothschild y prohibia gestionar cualquier operacion hasta
no haberles devuelto su adelanto. No obstante, no se establecié garantia sobre
Almadén, como querian los banqueros, que veian cercano €l fin del contrato de
Ezpeleta®®.

Sin embargo, cuando la noticia del acuerdo Ilegé aMadrid, e Conde de Toreno,
ministro desde el 18 de junio de 1834, se negd a aceptarlo, dejandolo en suspen-
so, parafirmar sobre la marcha otro convenio con el banquero Ardoin, con el que
se habia comprometido en una compl gja operacion de arreglo de la deuda, reforma
impositivay devaluacion del real. En este plan los Rothschild estaban de més, ya
que no se comprometian a ninguna operacion fuera de su préstamo, y estaban de
mas las clausulas de su contrato, con las cuales era imposible negociar con otro
interlocutor. Ardoin, por €l contrario, se mostraba dispuesto a emitir un empréstito
y asaldar el préstamo?®.

Los Rothschild, en todo caso, se dieron prisa por recuperar su dinero. Un
empleado de la Casa fracaso en julio, asi que Nathan Rothschild mandé a Madrid
asu hijo Lionel® para que negociara el reintegro del préstamo y evitara que Toreno
pudieraincluir el mercurio de Almadén en cualquier combinacion de empréstito.

Lionel hizo bien su trabgjo y, tras diez meses de negociaciones, consiguio la
devolucion del préstamoy el contrato del mercurio de Almadén por otros tres afios,
tras un flagrante fraude en la subasta y un soborno bien documentado ala Reina
y a propio Toreno?. El Ministro consigui®, por su parte, que los Rothschild apo-
yaran la conversion de 5.527 millones de reales emitidos por las Cortesy Aguado

19 Este punto no habia sido aceptado por Miraflores. Vid. Miraflores (1964, pp. 36, 39,
63-65 y 223-225).

20 Véanse Martin (1980 pp. 167-169), Fontana (1977, pp. 44-58 y 64-70) y Sarda (1970,
pp. 77-79).

2 Dato proporcionado por Ferguson (1998, pp. 297-298 y 383, nota 46).

2 En concreto, 4.962.100 reales a Toreno y una donacién a la lista civil de la Reina de
entre 2 y 6 millones de reales. Citado por Gille (1965, p. 251), Fontana (1977, p. 80) y Corti
(1928, p. 127).
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en el extranjero en los nuevos tipos de deuda: consolidada al 5 por cien, pasivay
diferida, que se aplico alos intereses atrasados de toda la deuda reconocida®®. La
operacion seria muy importante, aunque la estanciade Lionel se saldaria con otros
dos logros: el principal seriala creacion de una agencia estable en Madrid, de la
gue se encargaria el joven Daniel Weisweiller, que se destaparia pronto como el
mas eficiente de los agentes de los Rothschild en el extranjero®; junto a ello, la
familiaasumio la corresponsalia del Banco de San Fernando en Londresy Paris®,
que a posteriori se convertiria en la base de buena parte de sus operaciones en
Espafia.

2.4. 1836-1840: El negocio dela Guerra Carlista

Segun la historiografia, e nombramiento de Mendizabal fue fruto de los con-
sgjos del embajador inglés VilliersaMaria Cristing, por considerar que era«la tinica
persona de este pais que goza de la total confianza de los mercados financieros
extranjeros, cosa absolutamente indispensable para enfrentar la presente crisis
financiera»®. El dinero fordneo no fue precisamente el que pag6 la Guerra Carlis-
ta, pero Mendizédbal si resultd ser €l Unico con las ideas claras para sacar a pais
de su crisisinstitucional y cerrar el conflicto. Su programa se concretaba en una
leva general y en una combinacién de medidas para expandir €l crédito con otras
dirigidas aliberar de cargas al Estado, con €l fin de derivar fondos al frente. En un
principio, la primera recaudacion vendria de las exenciones de lamisma leva—4.000
reales por persona—, que reportaron 46 millones de reales durante su ministerio,
en tanto que la reduccion de la carga financiera giraria alrededor de su célebre
desamortizacion eclesiastica y un empréstito en Gran Bretafia, para el que
Mendizébal contaba con los Rothschild, imaginando que podria repetir con ellos
la experiencia de Portugal?. Los banqueros, sin embargo, discrepaban de la efi-
ciencia de las resoluciones del Ministro y especiamente de las posibilidades a
corto plazo de la desamortizacién?®, por lo que fue imposible cerrar ninglin acuer-

2 Véase Artola (1986, pp. 168-169).

2 Opinion de Ferguson (1998 p. 301).

% Cartas de 19/9/1835 y 22/3/1836, ABE Secretaria, legajos 1196 y 1259.

% Citado por Marichal (1980, p. 104).

27 Mendizébal obtuvo también 19 millones de reales a través de una operacion de intercambio
camuflado de deuda activa por pasivay diferida exterior. Fontana (1977, pp. 135-145) y Artola
(1986, p. 171).

% Se oy6 decir a Nathan Rothschild, mostrando su incredulidad sobre su viabilidad para el
pago de la deuda de 1836, que la desamortizacion era: «...como decirme a las siete de la tarde,
cuando quiero mi cena, que hay una vaca pastando en el campo a una milla de distancia».
Citado por Ferguson (1998, p. 386).
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do. No obstante, parece que la familia tenia previsto discutir sobre un posible
empréstito a Espafia en una reunién en la que se produjo el stbito fallecimiento
de Nathan Rothschild®.

Nathan acertd en sus sospechas, puesto que el Tesoro tardaria afios en notar
los efectos de la venta de bienes de la Iglesia®. Se equivocariatambién el Minis-
tro en su prevision de gastos, ya que €l Ejército del Norte absorbio rapidamente
las partidas enviadas. Por lo tanto, Mendizabal tuvo que apoyarse en un présta-
mo forzoso de 200 millones de reales sobre los mayores contribuyentes y en una
serie de préstamos a corto plazo del Banco de San Fernando, que en los meses
siguientes fue extendiendo a banqueros y comerciantes madrilefios como Safont,
Tapis, Alcober y Alabau, y a otros extranjeros, como Ricardo. A falta de otros
recursos, estos adelantos se acordaron a cambio de billetes del Tesoro, unos
valores oficiales que se entregaban con descuento y, fundamentalmente, en letras
sobre losimpuestos de las provincias o las colonias de Ultramar, en especial Cuba,
denominadas en este caso libranzas sobre Cajas de la Habana®™. Estas Ultimas, sin
embargo, al acordarse sin coordinacién entre las tesorerias de lalslay la Peninsu-
la, sufrian retrasos considerables en su pago. La asuncién de este riesgo hubo
gue compensarlo con otro sustancioso descuento, que iba del 18 por cien, en las
libranzas sobre la Habana, hasta un 33 por cien en las de Manila, asi como la po-
sibilidad de hacer parte de los avances con letras impagadas del Estado, por o
que la cantidad efectiva adelantada era pequefia si el contratista recogia valores
devaluados del mercado presentandolos por todo su nominal. En estas condicio-
nes, el descalabro para la Hacienda llegaba a alcanzar €l 60 por cien. Aun asi, €l
giro de libranzas fue muy importante desde 1836, y mucho mas a partir de la subi-
da de impuestos en Cuba decretada por Pita Pizarro en 1838%, Estas figuras, en
definitiva, constituyeron la base de lo que comenzé a denominarse como deuda
flotante del Estado, la cual debia funcionar independientemente del resto del pa-
sivo del Tesoro. A lalarga, esto se hizo imposible, ya que esta deuda estuvo vin-
culada desde su creacion a determinados tributos e incluso a la deuda consolida-
da, toda vez que el Tesoro emitio titulos para garantizar los contratos. Tales ga-
rantias amenazaban con hundir la cotizacion aln més, caso de ser liquidadas.

2 Véanse Otazu (1987, p. 51) y Ferguson (1998, p. 313). Después de eso, lo mas que
consiguié Mendizabal de los Rothschild fue un adelanto de 100.000 libras sobre los ingresos del
mercurio. Contrato de 6/11/1836, Archivos Rothschild Fréres, Centre des Archives du Monde
du Travail, (en adelante ARP) 132AQ 40.

30 En 1836 tan solo se pudo recoger deuda por 18 millones de reales nominales, frente a
los 80 de 1837 y los 108 de 1838. Vid. el resto de los datos, hasta 1842, en Artola (1986,
p.181).

31 Véanse Tedde (1999, p. 62), Artola (1986, pp. 185-187) y Janke (1974, p. 261).

% Vid. Saiz (1991), Fontana (1977, p. 234), Otazu (1987, pp. 48-50) y Santillan (1960,
v. 1, p. 219).
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Los Rothschild no estuvieron en principio interesados en estos contratos; no
asi Weisweiller, que en 1836 comenzd arecibir propuestas de Manuel Gaviria, €l
intendente de la Casa Real, para tomar conjuntamente las libranzas del Tesoro y
las que correspondian a la Corona®. El agente consiguio vencer laresistencia de
sus patronos, y los contratos con Gaviria, en los que influyeron mucho sus con-
tactos con la Regente, se intensificaron en los afios siguientes. El cimulo de
operaciones llegaria a ser tan importante que en 1838 los Rothschild enviaron a
su agente Karl Scharfenberg a La Habana con lamision de acelerar €l pago de las
operaciones pendientes y remitir los fondos a Londres y Nueva York3.

CUADRO 1
PARTICIPACION DE LA CASA ROTHSCHILD Y ASOCIADOSEN EL
CONJUNTO DE LOSADELANTOSAL TESORO, 1836-1840
(Reales de vell6n)

Anticipaciones de la Anticipaciones totales Porcentaje

Afos Casa Rothschild y al Tesoro de la Casa

asociados Rothschild
1836 10.244.000 67.300.000 15,2
1837 34.500.000 148.900.000 23,2
1838 98.500.000 126.600.000 77,8
1839 50.734.140 206.700.000 24,5
1840 82.000.000 479.143.060 17,1
Totales 275.978.140 1.028.643.060 26,8

Fuente: ARP132AQ 40 y 41, ABE Secretaria leg. 1138, Otazu (1987, pp. 50-55, 60-
62, 78-79, 95, 98-102, 111-113 y 121-123), Martin (1980, pp. 195-199 y 205) y Memo-
ria de Pita Pizarro de 1840, salvo 1840, tomado del Diario de Sesiones del Congreso,
apéndice n° 13, 1/4/1841.

En conjunto, s comparamos estas cifras con el conjunto las anticipaciones
hechas a Tesoro durante la guerra, confirmamos que estos contratos supusieron

3 Maria Cristina y su hija tenian asignados 40 millones de reales de los presupuestos del
Estado, aparte del disfrute de los Reales Sitios, que tenian asignados otros 12 millones. Véase
Otazu (1987, pp. 119-120).

3 \Vid. Otazu (1987, pp. 83-84) y Calavera (1991). De acuerdo con Tedde (1999, pp. 126-
127), Scharfenberg actud con tanta eficacia que el Banco de San Fernando requirié sus servicios
para desbloquear sus cuentas en 1840.
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una parte muy importante de la deuda flotante del Estado en el periodo®. Sobre-
salen de manera significativa las cifras de 1838, cuando los Rothschild tuvieron
que adelantar 50 millones de reales pararenovar €l contrato de Almadén®. A estas
cantidades habria que sumar otros 66,3 millones adelantados a la Corona y los
algo mas de 142 millones que percibié el Tesoro de |os Rothschild por laventade
azogues durante el mismo periodo®. Indudablemente, estas operaciones supusie-
ron una cifra mayor de la que hubiera resultado si los Rothschild hubieran nego-
ciado cualquiera de los empréstitos que les ofrrecieron, aunque a unos réditos para
ellos mucho mayores que la simple comision por emitir en bolsa.

2.4. El «arreglo» dela deuda de 1851

Diez afios después de finalizar la Guerra Carlista, €l Estado todavia no habia
pagado su factura, ni menos alin habia podido hacer frente a las deudas suspen-
didas por e conflicto. En 1841 Fernandez Gamboa capitaliz6 1.200 millones de rea
les en intereses de la deuda sin abonar desde 1836, que se intercambiaron por €l
nuevo 3 por cien consolidado. Alejandro Mon quiso completar la operacion en
1844 con la conversion de la deuda flotante, que serviria para recuperar las con-
tribuciones afectadas, sin lo cual seriaimposible lareformatributaria que prepara-
ba. Por consiguiente, el Tesoro negoci6 con |os acreedores € intercambio de sus
derechos por titulos al 3 por cien. Eso beneficié ala mayoria, que recibi6 en todo
su valor una cantidad que habia adelantado en valores devaluados®. Weisweiller
no convirtid nada, puesto que no habia firmado contratos en los meses previos,
pero si participd en las operaciones dando salida a la enorme cantidad de titulos
gue quedaron en manos de Salamancay Agustin Mufioz, el marido de la antigua
Regente. De esta manera, entre febrero y junio de 1845, vendid en su nombre, en
Paris, 130 millones de reales del 3 por cien consolidado®.

% En total fueron 24 operaciones, de las cuales 11 las tomaron en solitario, 11 se firmaron
con Gaviria, una con Gaviria'y Collado, otra con Gaviriay Fagoaga y una Ultima con Mariano
Bertodano.

% El contrato, firmado el 20/9/1838, liberaba de la obligacién de un empréstito, aunque
exigié a la Casa Rothschild que igualase la oferta de Aguado, de 60 pesos (1.200 reales) el
quintal. Vid. Martin (1980, p. 205).

37 Documentado en Martin (1980). Estan incorporados 82,5 millones de reales, descontados
de la venta de azogues.

3% El Estado asumia 58 millones de reales al afio por intereses de 1.948 millones de la
deuda entregada para saldar 710 millones en adelantos y recuperar garantias por 245 millones.
Véase Martin (1980, p. 213).

3% A ésta se uni6 otra colocacion de 700.000 libras del 5 por cien exterior en Londres.
Citado en Otazu (1987, pp. 207-218).
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Quedaba alin pendiente el capitulo de la deuda generada desde €l Trienio hasta
1834, cuya resolucion se habia dado por perdida desde Mendizaba“. Los porta-
dores de deuda espafiola se quejaban de que el Gobierno |es hubiera abandonado
y que no hubiera tomado ninguna medida, salvo la capitalizacion de 1841. Desde
entonces, |os impagos se habian vuelto a acumular, ya que solo se hacia frente al
servicio del 3 por cien®.

Los miembros del Committee of Spanish Bondholders de Londresy los de las
demés bol sas europeas tomaron la palabra a Narvaez a fines de 1847, cuando pro-
metié solemnemente dar una répiday justa resolucion a problema®. Una comi-
sién, creada al efecto, estudié las demandas de los distintos acreedores 'y propu-
so varias medidas, todas en lalinea de reducir el montante de la deuda para poder
hacer frente al pago de intereses, aunque existian dudas sobre si la posible con-
version debia ser 0 no voluntariay si los titulos debian valorarse segiin algin
criterio previo 0 seglin su cotizacion®. El mismo Commitee, siempre a través de
Weisweiller, quiso intervenir en el debate y propuso un plan alternativo, sin plan-
tearse reduccion ninguna, por € que los intereses no cobrados desde 1841 vol-
vieran a capitalizarse en titulos de 3 por cien consolidado, abriéndose a la posibi-
lidad de reducir temporalmente la cuantia de los intereses de la Deuda, siempre
gue las percepciones parciales se hicieran en metélico®.

Sin embargo, el 1 de febrero de 1851, apenas estrenada su jefatura de Gobier-
no, Bravo Murillo presenté un proyecto de ley que modificaba todas las propues-
tas. En el caso de ladeuda exterior, € borrador sélo manteniatal cua el 3 por cien
consolidado, pero los vigjos titulos de deuda a 5 por cien no recibirian més que
una parte de sus intereses, que se incrementarian gradualmente en diecinueve
afos, hasta llegar a 3. Los intereses atrasados se reducian, por obray gracia de
laley, alamitad, para convertirse con los anteriores en una nueva deuda diferida.
Por dltimo, se creaba el amortizable de segunda clase, que englobaria los deméas
titulos pendientes de canje®®. En definitiva, se trataba una quiebra encubierta, como
muchos autores han recalcado®, en la que el Estado espafiol reconocia que no
podia pagar sus deudas, por muy solemnes que hubieran sido sus promesas.

40 Recordemos que en 1835, por intermediacién de los Rothschild, los acreedores habian
aceptado la conversion de sus titulos y |a pérdida de parte de los nominales, que ain circulaban
como deuda pasiva.

4t A fines de 1849 el Estado reconocia deudas por 14.974 millones de reales, de los que
1.469 correspondian a intereses atrasados del antiguo 5 por cien. Véase Sanchez Ocafia (1855,
p. 402) y Documentos relativos al arreglo general de la deuda del Estado (1851, p. 109).

42 Carta de los Comités a Narvaez de 18/12/1847, en Documentos (1851, pp. 50-51).

4 Véanse Documentos (1851), Artola (1986, pp. 267-269) y Carrera Raya (1987, pp. 58-59).

4 Memorandum de los Comités de 30-6-1849. Documentos (1851, pp. 52-61).

% Incluida en esta Ultima la deuda pasiva. Proyecto de Ley de 1/2/1851, Documentos (1851,
pp. 5-9).

4 Entre otros, Tortella, Cameron, Comin, Artola, Tedde, Estapé o Carrera Raya.
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Algjandonos de cualquier argumento juridico, politico o econémico sobre €l
tema, o que llamala atencion de este proceso es lafalta de didlogo con los acree-
dores para llegar a un acuerdo. Es significativo que, cuando se present6 el pro-
yecto, la aparente intransigencia de los tenedores britanicos se quebro, puesto
gue Weisweiller remitié una nota a Bravo Murillo en la que aseguraba que éstos
aceptaban todos los cambios, excepto la reduccion de los intereses atrasados®.
Aceptar esta modificacion no hubiera supuesto un gran desembolso, pero el po-
litico se negd a cambiar su proyecto, que se convirtié en Ley el 1 de agosto de
1851. Automédticamente, € Comité de Londres solicit6 de nuevo lano admision de
titulos espafioles en su Bolsa. Ello no debiaimportar a Ministro, que no pensaba
emitir nada en el extranjero, pero alalargasi afectaria a sus sucesores, que vieron
cerrado su crédito fuera de Espafia por dos décadas.

2.5. Laautosuficiencia temporal del Tesoro. 1858-1863

Las reformas de Bravo Murillo no sirvieron para acabar con los problemas de
endeudamiento. Los expedientes de deuda flotante continuaron, aunque conteni-
dos, a menos hastalacrisis de 1854-55, que dispar6 los contratos y obligd a Madoz
a presentar su propuesta de desamortizacion general y a intentar emitir un em-
préstito —interior y exterior— de 375 millones de pesetas en titulos de 3 por cien®.
Como no podia ser de otra manera, el Ministro no tardé en recibir un togue de
atencién por escrito de Daniel Weisweiller e Ignacio Bauer, que se habia unido
ese afo alaagencia, en el que afirmaban que la Casa Rothschild y los portadores
de deuda espafiola antigua no estarian dispuestos a permitir una nueva emisién
en tanto no se resolviera el abono de los intereses repudiados en 1851%. Madoz
renuncié a empréstito y tuvo que recurrir a nuevos adelantos, en los cuales los
Rothschild, por cierto, también tomaron su parte™.

La situaciéon no se alargd en el tiempo, pues el pais comenz6 a beneficiarse
del desarrollo de las inversiones ferroviarias y bancarias posterior a 1856. Estos
avances se dgjarian notar en el campo de la Hacienda, que incrementd sus in-
gresos por encima del 50 por cien, rompiendo su natural tendencia a estanca-
miento, a lo que se unieron las facilidades dadas por la desamortizacion y €l
inesperado protagonismo de la Caja General de Depdsitos (CGD). La CGD, que

47 Carta de Weisweiller a Bravo Murillo de 19/2/1851, en Documentos (1851, p. 97).

4 Carta de Weisweiller y Bauer 14/2/1855, ARP 132AQ6152.

4 Carta de 7/3/1855 de Weisweiller y Bauer, en nombre del Committee, a Madoz, ARP
132AQ 6152.

50 En concreto, tomaron dos libranzas en 1855, una de 225.000 y otra de 167.590 pesos,
sobre Manilay La Habana. Cuentas ML 1855 y FC 1855, ARL, 1/1/30.
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GRAFICO 2
EVOLUCION DEL DEFICIT PRESUPUESTARIO,
LA DEUDA FLOTANTE DEL TESOROY LOS DEPOSITOSDE LA CGD
(1850-1882)
(Millones ptas. afin de afio)
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Fuentes: Comin (1989, pp. 443-444), Fernandez Acha (1976, pp 319-325) y Gonzao
Gonzalez (1981, pp. 455-471).

habia sido uno de tantos proyectos de Bravo Murillo, habia vegetado durante
un lustro con paupérrimos balances™. Sin embargo, a partir de 1858 la institu-
cién experimentd un espectacular incremento en las imposiciones, que crecieron
hasta los 472,4 millones de pesetas en 1863. Para el Gobierno esta situacion
suponia un inestimable legado, puesto que los recursos de la CGD no tenian
otra funcion que surtir de fondos a Tesoro, ayudando a cubrir su déficit (véase
Grafico 2). La CGD, ademés, abonaba un interés del 5 por cien a los capitales
depositados, mucho menor que el coste de la deuda flotante. Las cuentas del

51 Esta institucion, hecha a imagen de otra francesa, debia recoger fondos dispersos de la
Administracion —fianzas, consignaciones, depdsitos, etc.— y habilitar cuentas corrientes a
particulares. Sobre ella, véase Gonzalo (1981).
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Tesoro mejorarian tanto que el Gobierno de la Unién Liberal pudo iniciar una
efimera politica colonialista en Santo Domingo y Marruecos y subvencionar parte
de la construccion ferroviaria®.

En este contexto se confirmé un cierto enfriamiento en las relaciones entre
los Rothschild y el Tesoro, que se reforz6 ain més con la pérdida del negocio
de Almadén, merced a la voluntad del Gobierno de recuperar la gestion de las
ventas de sus azogues®. No obstante, los Rothschild compensaron estas pér-
didas con la apertura de nuevos negocios, como la comercializacion de tabaco
y plomo que, sin embargo, quedaron en un segundo plano cuando los ban-
gueros decidieron reeditar en Espafia su competencia con los Pereire por la
construccién de las principales vias ferroviarias®. También se reforzaron sus
relaciones con e Banco de Espafia, con el que cerraron importantes operacio-
nes de venta de oro. La primera data de 1852, cuando acordaron una entrega
de 120.000 libras en oro, a la que sigui6 otra de 10 millones de francos en 1853,
en pleno proceso de salvamento del San Fernando tras la incorporacién del
Banco de Isabel 11%. Pero las ventas quedaron ahi; en parte por el interés del
Banco por restringir su pasivo y en parte por la reforma monetaria de 1854,
que reanudo las acufiaciones de oro a una paridad més acorde con los precios
internacionales®. Las ventas se recuperarian en 1860, cuando el Ministro
Salaverria decidié modificar las condiciones de las cuentas de la CGD y e Banco
de Espafia tuvo que hacerse cargo temporalmente de sus operaciones™. Du-
rante unos meses el Banco vio menguar sus reservas y sufrié un conato de
panico financiero, que la Direccion salvaria retirando parte de sus billetes, res-
tringiendo descuentos y préstamos y comprando a los Rothschild ingentes
cantidades de pasta metdlica, que totalizarian 161 millones de pesetas hasta
1863%.

52 De acuerdo con los datos de Comin (1988, vol. 1, pp. 350 y 366), los gastos en Fomento
subieron del 8,6 por cien en 1856-59 al 11,2 por cien en 1860-1864, el mayor porcentaje en
servicios econémicos del presupuesto hasta después de 1920.

58 El episodio ha sido descrito por Martin (1980, pp. 254-259).

5 Véanse Lépez-Morell (1999b y 2003) y Otazu (1987, cap. 4).

% ABE, Secretaria, caja 1015.

% Las operaciones de corresponsalia seguirian, y el Banco encargé a los Rothschild el pago
de la deuda exterior en 1858. Carta de Weisweiller y Bauer a Santillan de 11/6/1858, ABE,
Secretaria, Caja 1015.

57 Real Decreto de 12/5/1861, recogido por Gonzalo (1981, pp. 516-522).

% El tipo de interés se elevo del 5 a 7 por cien, y el volumen de billetes del Banco pas6
entre junio y septiembre de 1861 de 273,3 a 162,1 millones de reales. Vid. Sarda (1970, p.
145). Sobre las compras de oro, véase el Apéndice 1. El Banco solicité a los Rothschild dos
adelantos por valor de 7.500.000 francos para acelerar las compras: ABE, Secretaria, Legajo
733, y carta de Weisweiller y Bauer de 17/8/1861, ARP 132AQ 6171.



2.6. 1864-1874: una crisis mal resuelta

El ciclo de crecimiento toco techo en 1864, con unacrisis que colapso la acti-
vidad industrial y comercial del palis, arrastrando en su caida a las finanzas publi-
cas y degenerando en una grave crisis politica.

El primer signo de debilidad en la Hacienda fue la paralizacién de las cuentas
delaCGD afinesde 1863 (véase Gréfico 2), que Salaverriaintenté compensar con
un plan de emergencia basado en tres medidas de choque: liquidacion de la deu-
dadela CGD, apartir de una emisién de 325 millones de pesetas en hilletes hipo-
tecarios a 6 por cieny otra de 150 millones en titulos de 3 por cien®; unareforma
monetaria que dio lugar a escudo, y, por Ultimo, € primer impuesto sobre €l ferro-
carril, ademas del cese de las subvenciones a la construccion de lineas®. Sin em-
bargo, €l plan fracasd, empezando por la primera de las medidas, que se antojaba
lamés urgente, y, 1o que es peor, provoco la retirada paulatina de |os fondos de la
CGD, que terminé dandole la puntilla®™.

Para evitar €l colapso seimponialaemisién de un empréstito que, obligatoria-
mente, tendria que lanzarse en €l exterior y que exigiria el reconocimiento de las
deudas repudiadas en 1851. Salaverria y Mon intentaron que los Rothschild
avalaran la operacion, que los banqueros quisieron vincular a algiin tipo de ayu-
da para su compafiia ferroviaria (MZA)%. Pero el acuerdo no seria posible por la
caida del Gobierno delaUnioén Liberal. Apenas un afio mas tarde, Alonso Martinez
intentaria otra formula, basada en un gjuste de las cuentas del Estado y en lacrea-
cién del Banco Nacional Espafiol, de acuerdo con varias bancos britanicos, que
se saldo con otro fiasco®, para alivio del Banco de Espafiay de los Rothschild,
gue se hubieran visto desplazados de las operaciones.

El contrapunto a estos mandatos |o puso el Ministro conservador Barzanallana,
que se negod a aceptar las medidas de sus dos colegas por considerar cualquier
vuelta atras en el arreglo como un atentado al orgullo nacional, y a pesar de las
presiones del Gobierno francés, que prohibié cualquier emisién en Paris si no se
aprobaban medidas de apoyo alas compafiias ferroviarias™®. Mientras tanto, consi-

%9 Los billetes tienen su origen en una ley de 1853, y se habian utilizado profusamente para
pagar las campafias en el extranjero en 1860. Al respecto véanse Santillan (reed. 1960, vol. 2,
p. 191), Artola (1986, p. 308), Gonzalo (1981, apéndice y pp. 488 y ss.) y Fernandez Acha
(1976, p. 313).

8 Gaceta de Madrid de 28/5/1864 y Carta de Bauer de 15/8/1864, ARP 132AQ 6180.

51 Como relatan Sanchez Albornoz (1968, pp. 9-10) y Gonzalo (1981, p. 321), tan s6lo
se colocaron hilletes por valor de 20,5 millones de pesetas.

62 Cartas de Weisweiller y Bauer de 7 y 19-31 de agosto y del 1 al 9/9/1864, ARP
132AQ6180.

8 Gacetas de Madrid de 5/4/1866, 8/5/1866 y 25/4/1866 y Tortella (1973, pp. 277-278).

5 Archivo del Ministerio Francés de Economia y Finanzas, B-31.189.
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guid cuadrar su presupuesto con un empréstito forzoso y busco financiacion a
través de varias entidades extranjeras y en la propia Casa Rothschild, que adelan-
t0 los fondos para el pago del cupdn de la deuda exterior de 1866, 1867 y 1868°%.
Uno de los préstamos, firmado el 22 de septiembre de 1866, dio lugar ala recupe-
racion de los contratos de Almadén. Por esa razon, la mayor parte de los sucesi-
vos adelantos se acordd como avance de las ventas de azogue, que se desconta-
ron de la cuenta del Tesoro en la Casa de Londres.

L os Rothschild hubieran preferido un arreglo rdpido de ladeuday la negocia-
cion de un gran empréstito, mejor que todos estos adelantos®. Sobre todo si éste
hubiera servido para derivar fondos a ferrocarril. No obstante, la opcion de con-
tinuar esta politica representaba innumerables ventajas, ya que mantenia para sus
fondos un flujo continuo de alta rentabilidad, que aprovechaba las sinergias con
otros negocios de la Casa sin apenas riesgo. Por ello, los Rothschild no quisieron
forzar lasituacion.

En julio de 1867 Barzanallana claudicd, al menos aparentemente, y decidio dar
salida a arreglo. Aceptaba la conversién en 3 por cien consolidado de la deuda
amortizable, s se abonaba la diferencia entre su cotizacion y otra marcada, asi
como de los intereses impagados, aunque reduciendo su valor en un 75 por cien.
Se anuncio, ademas, laemision de un empréstito exterior, diferente a de la conver-
sién, con el fin de producir 100 millones de pesetas. De esta cantidad y de los
beneficios de la conversién se retendria el 15 por cien para los ferrocarriles. En
conjunto, 29 6 30 millones, de los que Weisweiller y Bauer contaban con un 45
por cien para MZA. Por consiguiente, aconsgjaron a sus patronos que presiona-
ran al Gobierno francésy alos tenedores de deuda para cerrar €l arreglo lo antes
posible®’.

Lafacilidad con que los acreedores britanicos y franceses aceptaron |os térmi-
nos de la Ley®, tan lejos de sus reclamaciones primarias, seria otra muestrade la
influencia que gjercian los Rothschild sobre los Committees, cuyo visto bueno
permitié que la operacion de canje fuera un éxito®. La contrapartida serian los 15
millones de pesetas anuales por intereses de los nuevos titulos, aunque al menos
el Ministro pudo burlar alos grupos extranjeros ralentizando sine die el emprés-

% ARP 132AQ41, ARL 1/1/51-52 y X1/109/91-92 y Artola (1986, p. 309).

% De hecho, presentaron en 1865 un proyecto de arreglo con Baring. Carta del Committee
of Spanish Certificates Holders a N. M. Rothschild & Sons y Baring Brothers Co, de 13/3/
1865, ARL X1/109/86.

57 Cartas de Weisweiller y Bauer 14/5/1867, 28/6/1867 y 6/7/1867, ARL X1/109/91y 92.

% Carta de Weisweiller y Bauer de 26/7/1867, ARL X1/109/92.

5 Segun Artola (1986, p. 316) y Comin (1996, p. 162), se cambiaron 500 millones de
pesetas en deuda al 3 por cien por 345 millones en titulos antiguos, y se recogieron 92,5
millones de la transformacion de los amortizables.
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tito y laley que debia ordenar las ayudas a ferrocarril, la cual ni siquiera se pre-
sentd a las Cortes™.

Cuando, en €l otofio de 1868, se produjo lallegadaal poder delos progresistas,
lasituacion del presupuesto no era peor que lade 1864, pero Figuerola se empefio
en un plan de saneamiento, aseisafiosvista, trasel cual pretendiareducir progresi-
vamente su endeudamiento 'y lapresion fiscal ™. Su proyecto pecabade ciertapreci-
pitacion y exceso de optimismo, en un momento en el que la cotizacion delostitulos
esparioles mas solventes, que debian financiar las operaciones, rondaba el 9 por
cien efectivo y subiendo. Sin embargo, no dudd en dar salidaa empréstito aproba-
do el afio anterior, que entregd integro alos Rothschild, y preparé una emisién de
Bonos del Tesoro para saldar el pasivo de la CGD. Esta Ultima conversion fall6,
como en 1864, dejando en precario los planesdel Ministro, quetuvo que ganar tiem-
po emitiendo otro empréstito de 1.021 millones de pesetas a través del Banco de
Paris. En abril de 1870 volvié aintentarlo con |os bonos, apoyado por un préstamo
de los Rothschild, que tenia como contraprestacion la cesion de las ventas de
Almadén por treinta afios. Pero laliquidacion se sald6 con un nuevo fiasco.

Moret intent6 salvar la situacion saldando €l contrato de los bonos con un
nuevo empréstito que colocarian los Rothschild, quienes remitirian desde Lon-
dres y en oro todo lo recaudado, como en las anteriores operaciones. Fue éste el
menos caro de los empréstitos emitidos durante el Sexenio —10 por cien de interés
efectivo—, aunque también fue el que termind con el equilibrio insostenible de la
Hacienda, cuyo deuda se llevabaya el 59,7 por cien de sus ingresos™. A partir de
entonces el Tesoro sobrevivié a base de adelantos a corto plazo del Banco de
Espafia y de un grupo de banqueros conocido como el «Sindicato de Madrid»,
liderado por la Casa Urquijo-Arenzana, que llevaron a la deuda flotante a sus
maximos niveles histéricos (vid. Gréfico 3) y que no impidieron la suspensién del
pago de los intereses de la Deuda. Los Rothschild quisieron evitar estas opera-
ciones, algunas de dudosa legalidad, cuyo rendimiento no bajaba del 12-14 por
cieny llegaba aduplicar esa cifra, pero a menos en dos ocasiones tomaron parte
siguiendo los consejos que les llegaron desde su agencia en Madrid”. En parale-

70 Barzanallana renovo sus préstamos y emitio 125.000.000 ptas. en billetes hipotecarios,
con lo que pudo cerrar su presupuesto. Los Rothschild no se negaron a prestarle otros 18
millones de francos: Carta de Weisweiller y Bauer 5/10/1867 y de Guillermo Ettling de 20-10-
1867 y 9-11-1867. ARL X1/109/92-93.

L Véase Martin Nifio (1972, caps. 1y 2).

72 \Véase a respecto Comin (1989, p. 423).

3 En una de €llas, en la que estaba en juego un préstamo sindicado de 700.000 libras, Bauer
argumentaba lo siguiente: «si realmente os interesa continuar en el futuro con unas relaciones
permanentes con el Gobierno Espafiol para [los temas de] Almadén y el ferrocarril, creemos
que [...] deberiais comprometeros en el asunto». La Rothschild aportaron 400.000 libras. Carta
de 23/6/1872, ARL X1/109/109.
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lo, el Tesoro recibid otros créditos y avalé mas emisiones de deuda a cambio de
ciertos privilegios administrativos o de la cesion de patrimonio del Estado: en 1872
el Paribas —heredero del Banco de Paris— negocid un adelanto y un empréstito,
queincluian €l privilegio de fundar €l Banco Hipotecario; en 1874 fue el Banco de
Espafia el que adelant6é 125 millones de pesetas, esta vez a cambio del monopolio
de emisién de billetes; e, intercalado entre ambos acuerdos, se sitla un nuevo
empréstito forzoso y la venta de las minas de Riotinto (véase Cuadro 2). En este
caso, la operacién habria sido un éxito, de no haber sido porque el Gobierno de la
Republica renegoci6 a la baja los pagarés que se le dieron en pago para retirar
cupones de deuda impagados, con un quebranto de 31.386.800 pesetas™. Fue €l
ultimo desatino de los demdcratas del Sexenio, que llenaron de buenas intencio-
nes la politica nacional, pero que no supieron dirigir con acierto sus fuentes de
financiacion.

2.7. 1876y 1881: secierra €l circulo de los arreglos

A fines de abril de 1876 Salaverria presentd sus presupuestos, en los que in-
cluia un nuevo proyecto de arreglo de la deuda flotante. Hacia también oficia la
suspension del pago de los intereses de la Deuda, efectiva desde 1873, cuyos
cupones pendientes ofrecia cambiar por un nuevo amortizable al 2 por cien nomi-
nal, de acuerdo con su intencion de pagar solo una parte de los intereses, que
recuperarian gradualmente su nivel en los afios siguientes. La conversion de la
deuda flotante proponia vertebrarla a través de dos emisiones: una de 580 millo-
nes de pesetas, a través del Banco de Espafia, basada en las nuevas Obligaciones
del Banco y del Tesoro, y otra de 250 millones sobre la Renta de Aduanas, de la
gue se encargaria el Banco Hipotecario. Estos titulos se podrian adquirir en met&
lico 0 a cambio de los antiguos resguardos de la CGD, bonos del Tesoro, deuda
de personal, acciones de carreteras y obras publicas, contratos pendientes de
deuda flotante o los nuevos amortizables. Todo, a falta del visto bueno del
Committee y de los prestamistas del Tesoro, portadores de deuda flotante™.

L os comités de deuda consolidada aceptaron a regafiadientes |os amortizables,
aunque exigieron que € primer cupon reducido se abonara ese semestre™. El acuer-
do sobre la deuda flotante, por su parte, se pudo concluir gracias a una reunion
presidida por Canovas, a la que acudieron el Banco de Espafia, €l Hipotecario,

" Vid. Flores (1981, p. 82).

s Cartas de Bauer de 18 y 24/4/4876, ARL X1/109/122 y Artola (1986) pp. 349-350.

6 Ciertamente, los 60 6 70 millones de pesetas de esta partida representaban un sacrificio
asumible y minimo frente a los impagos que se pretendian legalizar. Cartas de Bauer de 18 y
25/4/4876, ARL X1/109/122.
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CUADRO 2

PRINCIPALES OPERACIONES PARA LA OBTENCION DE FONDOS
FIRMADOS POR EL TESORO DURANTE EL SEXENIO

. Liquido I
Fechay' Ope.r acion Condiciones recibido por el Obligaciones
contratista | (Objetivo) generadas
Tesoro
53/11/1868 | Fmision de 322.580.000 ?jfiﬁéﬂgrpﬁi&
Cz{sa ptas. en titulos del 3% Emitido al 33 % 15% para las 9.677.400 ptas.
Ro thschild exterior (Liquidar la CGDy | Comision: 4’25%. C;'a: P anuales.
ayudas al Ferrocarril: 15%) oL
Ferroviarias)
. 110.064.000
2105 9l
27/10/1868 | mision de 625.000.000 Emitido al 80% | ptas. .
L ptas. en Bonos del Tesoro al . 8.328.000 ptas.
Suscripeion . (Amortizan a los (Solo se colocan
o 6% (Liquidar la CGD y o anuales
publica ST e 20 aflos) 138’8 millones
ayudas al Ferrocarril: 15%) N
nominales)
15/4/1869 Emision de 1.021.875.750 Emitido al .
Banco de ptas. en titulos de 3% 24°46% (Incluye 250.000.000 32.498.722 ptas.
. T . P ptas. anuales
Paris interior y exterior. comision)
22/3/1870 Emision de 350.000.000 Emitido al 66% 42.340.000 ptas.
ptas. en Bonos del Tesoro al . (Solo se colocan | 10.705.000 ptas.
Banco de o e o (Amortizan a los . ) . .
Paris 6% (qumddr !a CGDy 20 afios) 168 rplllones anuales
cubrir el déficit del Tesoro) nominales)
28/4/1870 Préstamo al Tesoro de Inter: 8% Comi:
p 40.266.186 ptas. 4% Cesion de las 3.651.000 ptas.
Casa . 40.266.186 ptas. | ~; .
. (Amortizar bonos del ventas de (30 anualidades)
Rothschild .
Tesoro) Almadén
Emision de 487.717.000 L
29°59
ZITITL | s, en titulos del 3% Emitido al 29°5% -\ | 13 876,515 14.631.510 ptas.
Casa . P Con deduccion
Rothschild exterior (rescindir contrato del ltimo cupén ptas. anuales
22-3-1870) '
Emision de 842.218.000
.. 236.331.750
. 10 2770,
20971872 | Ptas. entitulos del 3% Emitido al 27%. =\ 0 " (Masun | 25.266.540 ptas.
. exterior e interior (Pago del | Concesion del B.
Paribas , . . . adelanto de 100 | anuales
cupon y retirar letras Hipotecario. . .
: mill. Francos)
impagadas)
14/2/1873 Venta de las minas de Ceswp por ley de 92.756.592 ptas.
Grupo Riotinto (Reducir el déficit) las minas de en 10 pagarés.
Matheson Riotinto. )
> — —
25/8/1873 Emision c!e 300.090.000 ) Se desconocen las Solo emltleron 6.600.000 ptas.
Banco ptas. en billetes hipotecarios condiciones 110 millones anuales
Hipotecario | al 6% (Reducir el déficit) a antes de 1875. i
> v - - -
_5/8/1.87'3’, EmprestltooNac10nal.en Obligatorio entre 175.000.000 10.500.000 pas.
Suscripcién | titulos al 6% (Reducir el grandes tas anuales
publica déficit) contribuyentes. pias.
19/3/1874 Prestzjmo S]el Banco fie MQng}Jollo de 125.000.000
Banco de Espaiia a fondo perdido emision de tas -
Espafia (Reducir el déficit) billetes ptas.

Fuentes: ARP 132AQ41, ARL 1/1/57-58, Martin Nifio (1972 pp. 70-95) y Fernandez

Acha (1974).
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GRAFICO 3
ESTADO DE LA DEUDA DEL TESORO EN CIRCULACION, 1860-1885
(Millones ptas.)
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Fuente: Fernandez Acha (1976).

Urquijo —representando al Sndicato de Madrid—y el propio Bauer. Cada uno
obtuvo su beneficio e impuso sus condiciones en el encuentro: el Banco de Es-
pafia mostré su voluntad de emitir, aunque anuncié que lanzaria sélo 330 millo-
nes de pesetas, reservando €l resto en cartera; el Hipotecario se sumariasi sele
confirmaban los derechos sobre la obligaciones de Aduanas; Urquijo, con lavis-
ta puesta en futuros adelantos, se comprometié a participar y a renovar sus le-
tras pendientes a Tesoro, aunque éstas, todo sea dicho, rondaban entre el 15,20
y €l 22 por cien de interés efectivo; Bauer, por ultimo, expuso que la Casa
Rothschild daria su apoyo, siempre y cuando el Gobierno abandonara varios
proyectos sobre legislacion ferroviariay accediera apagar el cupén como pedian
los Comités™.

Con €l fin de sacar adelante la emision de sus obligaciones, el Banco de Espa-
fia presiond alos Rothschild para que le adelantaran 60 millones de francos, alo

77 Bauer convenci6 a los Rothschild de la necesidad de participar en la operacion con el
clasico argumento: «creemos que es esencial para todos nuestros negocios en Espafia 'y por
continuarlos el mayor tiempo posible». Cartas de 23 y 30/6/1876, ARL X1/109/122-123.
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gue éstos se negaron en redondo’, aunque si tomaron 30 millones de la emision,
con la promesa de tomar otros 10 en caso de apuro. Por lo demés, €l Banco logré
reunir a un concurrido grupo de capitalistas madrilefios y extranjeros, que garan-
tizd la colocacion de entre un 48 'y un 66 por cien de lostitulos del primer paquete
delaemision, al que siguid € resto en 1878™.

La operacion de saneamiento la cerraria Camacho en 1881, cuando la deuda
del Estado acanzabalos 12.590 millones de pesetasy 1.162 ladel Tesoro, exigien-
do el abono de 315 millones anuales en intereses y amortizaciones, sin contar los
dos puntos pendientes de pago de la deuda consolidada, que sumarian otros 200
millones. Camacho propuso ahondar en lalinea del arreglo de Salaverria, aprove-
chando un momento favorable en 1o mercados financieros y un proyecto de con-
version previo de Gos-Cay6n®. De esta manera, anuncié la emision de 1.800 millo-
nes de pesetas en una nueva deuda, a 4 por cien de interés, que se amortizaria en
40 afos y que podria adquirirse a cambio de obligaciones del Banco o de Adua
nas, por amortizables a 2 por cien, reconocidos a 50 por cien, y por deuda flotan-
te u otras partidas pendientes®.

Hubo un asentimiento general a las condiciones propuestas, salvo la del pre-
cio del 85 por cien paralos nuevos titulos, que fue recibido con incredulidad por
los politicos y banqueros de Madrid®. Pero e Ministro no quiso cambiar nada,
excepto una subida en la opcion del amortizable exterior, que paso al 54 por cien,
respaldado por un acuerdo con el Banco de Espafia y los Comités extranjeros,
con los que Camacho estuvo reuniéndose y cartedandose desde agosto®. El pro-
yecto se convertiriaen Ley el 9 de diciembre de 1881.

Frente a lo que habian sostenido sus detractores, €l publico acogié con entu-
siasmo la emisién, y en unos meses se intercambiaron todas las obligaciones del
Banco y de Aduanas, asi como lamayor parte de los amortizablesy los bonos del
Tesoro®. El resultado de la conversién anim6 a Camacho ampliarlaa conjunto de
las deudas consolidadas. Esta vez su oferta a los portadores de deuda a 3 por
cieny de obligaciones ferroviarias consistio en la transformacion de los intereses
nominales de sus titulos a 4 por cien, modificando proporcionalmente el capital.

8 Cartas de Bauer de 27 y 30/6/1876, ARL X1/109/122-123.

S El Banco volvio a ofrecer a los Rothschild 50.000 obligaciones de la serie exterior, a
465 francos, el 93 por cien. Cartas de Bauer de 20 de febrero, 15 de marzo, 31 de mayo y
1/6/1878, ARL, X1/110/9.

8 \id. Comin (1996, p. 164).

81 | as Acciones de Obras Publicas se reconocerian a 76 por cien, y al 80 la Deuda de
Personal. Resumen del proyecto de 30-9-1881, ARL XI1/92/0A, citado también por Fernandez
Acha (1976, p. 711) y por Comin (1996, pp. 164-165).

8 Incluido el propio Bauer. Cartas de Bauer de 12, 13, 17 y 18/10/1881, ARL XI/92/0A.

8 Nos constan contactos directos con el Comité, directamente o través de los Rothschild,
desde €l 31/8/1881. Cartas de Bauer de las mismas fechas y de 14/10 y 4/11/1881, ARL XI/92/0A.

84 Los intereses en juego se redujeron de 169,5 a 86,9 millones de pesetas anuales.
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LaLey de 29 de mayo de 1882 confirmariala propuesta, que e Committee no quiso
aceptar paraladeudaexterior a 3 por cien hasta que se le prometié una comisién
del 0,87 por cien paralos titulos que se intercambiaran en |os primeros dos meses,
un abono a Comité de 50.000 libras, de dificil catalogacion, y €l derecho a cobrar
los intereses en oro y a un cambio fijo alibras y francos®.

GRAFICO 4
EVOLUCION DE LA DEUDA DEL ESTADO EN CIRCULACION 1860-1889
(Millones ptas.)
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Fuente: Fernandez Acha (1976).

En los entresijos de |as operaciones, Camacho organizd varias reuniones con
representantes del Banco de Espafia y con Bauer. El elemento de acuerdo més
dificil e importante fue probablemente que el Banco aceptara convertir todas las
letras que tenia pendientes con el Tesoro en el nuevo amortizable®, aunque pare-
ce claro que lainstitucion salié compensada con las comisiones de colocacion y

8 Véanse Fernandez Acha (1976, pp. 711-712), Comin (1996 p. 165) y Broder (1981,
p. 616).

8 Segun Tortella (1970, p. 292), este detalle fue muy criticado en el seno del Consejo
del Banco.
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laasuncién de |os derechos parala gestion de los intereses de los titulos. La Casa
Rothschild, por su parte, completé su contribucién a la conversién con un ade-
lanto de 50 millones en 1881, parafinanciar €l pago de las obligaciones de la serie
exterior del Banco y € Tesoro, y otros cuatro créditos a lo largo de 1882, que
sumaron 121,5 millones de pesetas. Con €ellos el Banco pudo dar suficiente cober-
tura a pago del nuevo cupdn y nutrir con oro y plata sus camaras para una even-
tual ampliacion del capital, que no se haria esperar®’.

En conclusién, tras el arreglo la deuda del Tesoro desaparecié casi por com-
pletoy € nivel medio deladeuda del Estado quedd reducido a un nominal aproxi-
mado de 7.000 millones de pesetas, que se mantendria estable hasta la Guerra de
Cuba (véanse Gréficos 3 y 4). La carga de intereses anuales de la deuda consoli-
dada, por €l contrario, aument6 en 16,5 millones de pesetas. No obstante, este
pequefio incremento suponia una infima parte de los derechos pendientes de pago
de las antiguas partidas de deuda. Empero, indudablemente, el logro mas impor-
tante consistié en sacar de una vez a la finanzas publicas espafiolas de su perma-
nente estado de insolvencia y de persistente suspensién de pagos.

2.8.1891: la ultima gran operacién de los Rothschild

El Banco de Espafia salié muy reforzado de las operaciones de conversion y
de una serie de acuerdos con € Gobierno que pondria en sus manos la direccion
de latesoreriadel Estado y la politica monetaria durante el resto del siglo, lo cual
le ayudaria a convertirse en el Banco central mas rentable de Europa®.

Para los Rothschild, en cambio, la evolucion fue la contraria. En los siguientes
treinta afios fueron perdiendo parcelas de negocio en las que, hasta entonces, se
habian mostrado intratables, tal y como ocurrié en el &ambito de lafinanciacion del
Tesoro o con los suministros de pasta metélica. Las causas que motivaron estos
cambios tuvieron un origen complejo. En el primero de los casos parece evidente
que fue la estabilidad de las cuentas del Estado espafiol y su renuncia al endeu-
damiento lo que hizo innecesario €l concurso de capitales fuera de la financiacion
ordinaria o de los servicios del Banco de Espafia. En €l segundo, en cambio, la
Casa Rothschild perderia mucho peso a causa del hundimiento del precio interna-
cional de la plata, que se llevd por delante a los sistemas bimetdlicos, asi como
por la errética politica monetaria adoptada por |os primeros gabinetes de la Res-
tauracion, con el afiadido de la inexistencia de emisiones de deuda que sustenta-
ran las compras de oro y plate®. Por lo tanto, hastafin de siglo el Banco de Espa-

8 ARL 000/401; Cartas de Bauer de 4 y 7/12/1881, ARL XI1/92/0A; y ABE, Secretaria,
Legajo 734.

8 Vid. Anes (1974, p. 161) y Robledo (1988, p. 569-571).

8 Véase Sarda (reed. 1970, pp. 161-163 y 166).

621



MIGUEL A. LOPEZ-MORELL

fia no adquirié mas metal que el necesario para cubrir los encajes que le fue exi-
giendo la Ley, y las operaciones con los Rothschild quedaron restringidas a dos
coyunturas muy puntuales en 1891 y en 1898-1899, en las que el Banco tuvo que
aumentar extraordinariamente su capital y reservas.

La primera de ellas coincidié con una crisis financiera internacional aunque,
en realidad, |as operaciones conjuntas del Banco y del Tesoro de 1891 estuvieron
motivadas por desgjustes estrictamente internos que venian arrastrandose hacia
tiempo. El Banco de Espafia, como consecuencia de los continuos préstamos al
Tesoro, habia incrementado la circulacion de billetes hasta el maximo autorizado
por laLey. Ante la posibilidad de que se pudierallegar aun estado de paralizacion
en € baance del Banco, el Gobierno aumento el tope legal de circulacion de bille-
tes desde 750 a 1.500 millones de pesetas, con la contrapartida de un «préstamo»
de 150 millones, sin abono de intereses, a reintegrar en 1921%. En relacion con
esta operacion, se llegd a hablar de un préstamo al Tesoro e incluso de una emi-
sion especial de 250 millones de pesetas en titulos amortizables por la Casa
Rothschild®. Esta tltima operacion se llegd a concretar, pero no estuvo dirigida
por la Casa®, de manera que su auténtica participacion consistié en un préstamo
de 50 millones de pesetas al Banco®, que constituyo €l primero de los plazos de
la cesion de 150 millones del Banco a Tesoro y que se completé con varios con-
venios para adquirir pasta metélica.

Aparte de esta Ultima no se conocen méas operaciones relevantes de la Casa
Rothschild con el Tesoro o €l Banco, salvo su conocida participacion en la crea-
cién de la Comparfiia Arrendataria de Tabacos, en 1887%, y una pequefia venta de
oro en 1898, de manera que los Rothschild y su agencia se limitaron a mantener la
corresponsalia del Banco de Espafia en Paris y Londres en o venidero. Incluso
en eso su posicion se fue diluyendo a lo largo de los afios, ya que el Banco am-
plié su némina de corresponsales por toda Europa y, consiguientemente, pudo ir
exigiendo cierta competencia en los adelantos y la gestion de pagos y cuentas en
el extranjero®.

% \id. Tedde y Anes (1974, pp. 131).

9 Cartas del Embajador de Francia en Madrid a su Ministro de AAEE de 1/9/1891, 19/12/
1891 y 30/12/1891, Archivo del Ministerio Francés de Economia y Finanzas B-31186.

9 De acuerdo con Tedde y Anes (1974, p. 135), la agencia tomd s6lo 20 millones de
pesetas en titulos de la suscripcién.

% ARL XI1-109-121; ABE, Secretaria, legajos 734 y 736, y Operaciones, legajo 61.

% L a casa Rothschild aport6 6 de los 60 millones de pesetas del capital de la sociedad,
colocandose como segundo accionista tras el Banco de Espafia.

% En julio de 1889, por ejemplo, el Banco de Espafia escribio a sus corresponsales
extranjeros, pidiéndoles informacién sobre las condiciones de crédito. Se recibieron varias ofertas,
incluidas las de las Casas Rothschild de Paris y Londres, pero éstas Ultimas fueron rechazadas.
ABE, Secretaria, legajo 736.
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3. TRESPREGUNTASEN EL AIRE
3.1. ¢Cuanto importaron las operaciones de los Rothschild?

El Gréfico 5 muestra, afio por afio, la agregacion del conjunto de operaciones
financieras y comerciales con las instituciones espafiolas que hemos descrito,
excluyendo las ventas de metales preciosos y los adelantos a la Casa Real. En
total, desde 1830 a 1900, la Casa Rothschild presté un total de 764 millones de
pesetas a Estado espafiol, a través del Banco de Espafia y del Tesoro Publico,
colocd emisiones de deuda publica que generaron 306 millones de pesetas liqui-
dasy transfirié un total de 348 millones de pesetas a Estado como beneficio de
las ventas del mercurio de Almadén. Puede observarse, por otra parte, una clara
multiplicacion de las actividades durante |os afios de la Primera Guerra Carlistay,
sobre todo, en el Sexenio Revolucionario y los primeros de la Restauracion, en los
gue se llevan a cabo las mayores transacciones. Con el punto de referencia del
déficit presupuestario, puede verse que existe una relacion directa entre estas
entradas de capital y el desequilibrio en las cuentas de los gobiernos liberales. En
este sentido, la interpretacion més elemental seria que los capitales aportados por
los Rothschild suplieron parcialmente las dificultades de |os gobiernos espafioles
para cubrir sus gastos extraordinarios con recursos nacionales en las épocas de
mayor apuro. De lamismamanera, queda claro que, unavez que estos desequilibrios
se atenuaron gracias a las politicas mas contenidas de financiacion del gastoy al
concurso del Banco de Espafia, los niveles de dependencia del crédito de los
banqueros extranjeros fueron bagjando y su presencia en las finanzas publicas
espafiolas se hizo menos justificable.

Por otro lado, los casi 700 millones de pesetas en oro y plata que la Casa
Rothschild vendié a Banco de Espafiay a Tesoro en la segunda mitad del siglo
X1X, fundamentalmente en las décadas de 1860 y 1870, representan un volumen
gue no podemos dejar de tener en consideracién. Es indudable que estas aporta-
ciones fueron muy importantes, en un momento en el que las emisiones de papel
y €l tgjido bancario eran muy débiles en Espafia, y en el que las acuiaciones
metdlicas continuaban siendo cruciales para la circulacion monetariay los inter-
cambios. Por consiguiente, las entradas masivas de lingotes remesados por los
Rothschild habrian ayudado a compensar los desequilibrios de la balanza de pa-
gos, condicionando directamente el volumen de la masa monetariay ayudando a
evitar procesos deflacionarios y la adopcion del curso forzoso, que tanto temie-
ron los gobiernos liberales espafioles®.

% | a Casa Rothschild siempre opind que esta medida habria sido muy dafiina para los
intereses financieros de Espafia, sobre todo tras la experiencia de Italia y Austria. Carta de
Alphonse a Lionel Rothschild de 19/10/1869, ARL X1/109/100.
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GRAFICO5
FLUJOSACUMULADOS DE CAPITAL DE LASCASASROTHSCHILD
HACIA INSTITUCIONES PUBLICASESPANOLAS
Y SU RELACION CON EL DEFICIT, 1830-1900
(Millones ptas.)
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Fuentes: Mismas que los cuadros 1y A.1.

3.2. ¢Cuénto costd la aportacion de los Rothschild?

Como no podia ser de otra manera, tanto el Tesoro como €l Banco de Espafia
tuvieron que abonar intereses por estos servicios, unos servicios que se valora-
ban en relacion directa a riesgo creciente que fueron tomando las iniciativas. La
tesis clasica de la historiografiay de algunos analistas contemporaneos dice que
las condiciones de los contratos fueron sumamente lesivas a los intereses de la
Hacienda. Sin embargo, aun sabiendo que la capacidad de negociacion de los
sucesivos gobiernos fue menguando desde 1864, un andlisis pormenorizado de
los contratos muestra que el fendmeno no fue tan terrible como se ha pintado.
Como se observa en el Gréfico 7, € coste de las operaciones de los Rothschild
apenas difiere de los precios vigentes en el mercado en los primeros afios de la
muestra. A partir de 1866, en cambio, el mercado espafiol de capitales se polariza
y empieza a operar un precio del dinero para el mercado ordinario —descuento
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GRAFICO6
VENTASDE OROY PLATA DE LOSROTHSCHILD AL TESORO Y AL
BANCO DE ESPANA EN RELACION A LASACUNACIONES NETAS DE
MONEDA Y LOSINCREMENTOSEN LA OFERTA MONETARIA, 1860-1875
(Millones ptas).
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Fuentes: Garcia Patén (1903, p. 86), Sarda (1970, pp. 333-342), Tortella (1974, p.
120), Garcia Ruiz (1996) y Apéndice A.1.

Nota: 1874 ha sido excluido de la serie «incrementos en la oferta monetaria» por pre-
sentar un fuerte hundimiento negativo en la fuente original.

oficial— mucho més barato que el que realmente estaba abonando el Tesoro a sus
prestamistas ocasionales. No tenemos una serie de los intereses de la deuda flo-
tante para esos afios, pero las cifras que hemos ido indicando confirman que el
interés medio de estas operaciones seguia, en € mejor de los casos, la estela de
latasa de rendimiento neto —o tipo de interés efectivo— de la deuda consolida. En
ese ambito, no podemos obviar € hecho de que la Casa Rothschild legaba a ofre-
cer no menos de cuatro puntos por debajo de las condiciones de la competencia
en los momentos més criticos. Bajo estas premisas, no creemos que puedan ser
consideradas como usurarias o «leoninas» las condiciones a las que se tomaron
lamayor parte de las operaciones, sino basicamente condicionadas por la coyun-
tura. Aunque resulte sorprendente, su concurso casi siempre resultaba la opcion
més barata a la hora de llevar adelante la mayor parte de las operaciones, 1o que
explicariala continuidad de los contactos con unas instituciones publicas que, no
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lo olvidemos, buscaban la linea més eficiente en la captacion de capitales. Por
anadidura, los Rothschild mostraron gran habilidad para calibrar €l riesgo de las
operaciones y para reducirlo, cruzando operaciones clésicas de crédito con otros
negocios de la Casa en Esparfia, como el del mercurio, la venta de metales o €l
ferrocarril. Es muy significativo que los Rothschild nunca dejaran de cobrar sus
servicios a Estado.

Ocurria précticamente lo mismo en el mercado de metales preciosos, intima-
mente vinculado a las operaciones de tesoreria del Gobierno, a las necesidades
monetarias del pais y a los requerimientos del Banco de Espafia para potenciar
sus reservas. Un andlisis muy elemental de los precios que aplicaron los Rothschild
a sus ventas de oro en Espafia demuestra que la rentabilidad de estas operacio-
nes para ellos era, en el mejor de los casos, cercana a uno por cien, a fuerza de
sacar partido de las reducciones de costes de sus propias fundiciones, que ofre-
cian oro de refundicion ligeramente mas barato que el mercado libre. Este margen
tan estrecho no cuenta los costes de transporte, embalgje, seguro y corretaje, que
estaban incluidos en el precio final, por lo que el beneficio sdlo podia ser signifi-
cativo s se llevaba a cabo una importante cantidad de intercambios. La Casa de
la Moneda espafiola, en cambio, acufiaba a 900 milésimas €l oro que los Rothschild
le vendian a 1.000 milésimas —oro fino de 24 quilates—, por lo que podia obtener
de inicio hasta un 10 por cien bruto de esas compras.

3.3. ¢Qué papel desempefiar on las compensaciones indir ectas?

Un Ultimo elemento que no hemos nombrado hasta ahora, pero en € que la
historiografia ha insistido especialmente, es el de las «compensaciones indirec-
tas». Este término, acufiado por Jordi Nadal®’, viene a expresar que, gracias a su
capacidad de negociacién frente alos inestables gobiernos liberal es, los inversores
extranjeros buscaron, exigieron y consiguieron facilidades extraordinarias para sus
inversiones en Espafia, con especia protagonismo de los Rothschild, los cuales
habrian aprovechado su posicién frente a sus autoridades para hacerse con el
monopolio de las ventas de productos de Almadén, conseguir privilegios para su
compafiaferroviariay facilidades para levantar grandes emporios mineros, como
Riotinto y Pefiarroya.

El argumento seria, en principio, correcto, pero no tanto la relacion de
causalidad aplicada, que no siempre se extrae de una contrastacion de los fondos
documentales originales.

9 Nadal (1975, pp. 33-34). El concepto, aunque con matices, ha cobrado peso entre
afamados autores. Entre otros, Comin (1988, pp. 372-373 y 429) y (1995, pp. 74-75) o
Garcia Delgado y Jiménez (1999 p. 14).
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GRAFICO 7
TIPOSDE INTERES DE LOS CREDITOS DE LOSROTHSCHILD
A INSTITUCIONES PUBLICASESPANOLAS, CON RELACION
A OTROS TIPOS DE REFERENCIA
(1860-1900)
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Fuentes: Garcia Ruiz (1996, pp. 245-246), Tafunell (1989, pp. 481-482) y Homer y
Sylla(1991).

En el caso del ferrocarril ya hemos intentado demostrar en otro lugar que no
existieron conexiones entre los proyectos de los Rothschild y la gestacion de la
legislacion ferroviariay bancaria de 1855 y 1856%; aunque, como ya hemos indi-
cado, si hubo un interés por buscar compensaciones a la falta de rentabilidad de
su empresaferroviariaa partir de lacrisis de 1864. Tampoco hubo intervencion en
la venta de las minas de Riotinto ni en el desarrollo posterior de la Sociedad Mi-
neray Metallrgica de Pefiarroya®. Quedan, por otra parte, bastantes dudas de
gue el boom minero espafiol fuese consecuencia de la Ley de Bases de 1868, y
mas bien parece vinculado a un incremento de la demanda europea y norteameri-
cana de fines del siglo XIX, que ya habia generado importantes iniciativas como
la compafiia de Tharsis o la Asturiana de Minas anteriores a la Ley. Resta, por

% | 6pez-Morell (1999b).
% Véase Lopez-Morell (1999ay 2003).
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tanto, la via clésica, constantemente repetida, del monopolio de las ventas del
mercurio de Almadén y su mantenimiento en el tiempo por los Rothschild como
paradigma de las compensaciones.

Se argumenta que la obtencion de este monopolio, del que disfrutaron los
Rothschild casi sin interrupcion desde 1830 hasta 1921, fue fruto del chantaje
continuo de la familia de banqueros al Estado espafiol para asegurar la continui-
dad de sus préstamos de los que tanto dependia, o cual es cierto. Siguiendo este
argumento, los contratos firmados habrian privado al Estado de un beneficio con-
siderabley le habrian obligado, por afiadidura, a remunerar espléndidamente alos
banqueros judios por treinta afios, tras el famoso préstamo de 1870'®. Sin embar-
go, hay que hacer una serie de matizaciones tanto sobre la naturaleza y las con-
secuencias de tan polémico acuerdo como del desarrollo general de la cesién de
las ventas.

En primer lugar, es necesario insistir en que el préstamo aludido no fue exac-
tamente una imposicion o una propuesta de los banqueros, sino que fue € pro-
pio Figuerola el que rogd alos Rothschild que le multiplicaran considerablemen-
te los adelantos sobre la cuenta de ventas de los productos de Almadén o que
incluso se pensaran la posibilidad de comprar las propias minas. A los banque-
ros no les parecié conveniente lo segundo, pero no les import6 negociar la con-
cesion de nuevos créditos hasta concluir en el préstamo de abril de 1870, que fue
maés reducido que lo que hubiera deseado el Ministro'®. Por otra parte, como
puede observase en el Gréfico 8, alo largo de los treinta afios del contrato el
Estado recibid en torno a 80 por cien del beneficio del mercurio. Si a esta canti-
dad le detraemos los pagos del préstamo, 121.138.500 pesetas'®?, el Tesoro pudo
obtener un porcentaje de beneficio en el reparto que siguié casi doblando al que
recibieron los Rothschild —-63.714.709 frente a 36.330.572 pesetas—, con o que no
cabe duda de que el Gobierno espafiol compartio los beneficios del monopolio
de la oferta que levantaron los Rothschild y para el cual no demostré capacidad
en las coyunturas de 1821 a 1830, 1847-1848 e incluso 1857-1865, en los que se
hizo cargo de la comercializacion con menores beneficios. No cabe duda, por otra
parte, de que existié un agravio en los contratos de 1835 a 1843, en los cuales los
banqueros practicamente igualaron el beneficio del Estado, gracias en parte a
corruptelas promovidas por ellos, lo que demuestra que el sistema de venta a
comision, posterior a 1870, era mucho mas adecuado que las subastas. Lo ante-
rior no excluye que €l Tesoro se hubiera beneficiado también en esos afios de las
ventajas del monopolio.

10 Nadal (1975, pp. 109-115).

101 Cartas de Weisweiller y Bauer de 18, 19 y 27/3/1869 y 5/4/1869, ARL XI/ 109/101.

102 Seglin Martin (1980, cap. 7). Tortella (1981, p. 60), calcula un interés real del 15 por
cien anual a la operacion.
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Por otra parte, ni los contemporaneos ni € propio Nadal apreciaron que los
Rothschild tomaron una prima de riesgo altisimaal firmar un contrato atan largo
plazo como el de 1870. Seguin los informes que recibieron de sus agentes, €l mer-
cado se encontraba por esas fechas en una situacion nada halagiiefia, con un
estancamiento generalizado en las ventas de azogues en Mégjico'® y un enfria-
miento general de los intercambios en Europa. Por otro lado, tampoco parece que
se haya tenido en cuenta que el futuro de las ventas estaba a expensas de cual-
quier cambio tecnoldgico que viniera a excluir a corto plazo a mercurio de mu-
chos procesos industriales. No obstante, y a decir verdad, los Rothschild demos-
traron su experiencia emitiendo un empréstito hipotecario paralelo a préstamo, por
lo que compensaron los peligros de la operacién diversificando el riesgo en €l
largo plazo'®.

GRAFICOS8
BENEFICIOSREPARTIDOS PORLASVENTAS
DEL MERCURIO DEALMADEN, 1830-1921
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Fuente: Martin (1980), Roldan (2003) y ARL V11/15/0-2 Quicksilver account, num. 2.

103 Carta de 28/4/1869 de José M2 V. y Baz desde México, en nombre de N. Davidson.
ARL, X1/109/98.
104 |os aspectos especificos de la operacion pueden encontrarse en Martin (1980, capitulo 7).
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4. CONCLUSIONES

Lalarga presencia de la Casa Rothschild en Espafia durante €l siglo X1X pone
sobre la mesa algunas de las carencias més significativas de las finanzas publicas
espafiolas, en las cuales la falta de una politica fiscal coherentey el desbargjuste
en la politica de financiacion derivé en una absurda voragine de endeudamiento.

Laclave para entender este fendmeno estuvo en la errética evolucién politica,
gue se caracterizo por la falta de planes operativos a largo plazo que ayudaran a
estabilizar las cuentas del Estado. En consecuencia, 0s sucesivos gobiernos fue-
ron desarrollando un modelo de financiacion desordenado, en €l que primaron las
urgencias y la escasa eficiencia en las operaciones de endeudamiento. Los
Rothschild fueron unos de los principal es sostenedores de este sistema, en el que
gjercieron como intermediarios privilegiados frente alos mercados internacionales
de capital. En este ambito, los Rothschild aprovecharon su posicion predominan-
te para obtener rentas extraordinarias y privilegios en otros negocios, pero tam-
bién aportaron mayor eficiencia que otros grupos bancarios y un coste més con-
tenido en las operaciones, |0 que asegurd la continuidad de sus contactos con el
Tesoro y € Banco de Espafia.

El atisimo coste de oportunidad que tuvo que pagar la economia espafiola
por € despilfarro que suponia mantener este esgquema de financiacion fue, sin duda,
perjudicial parael desarrollo, por laexcesivaremuneracion de estos capitales fren-
te a otras inversiones productivas; o que da pleno sentido a la metafora de «el
capital tirado por la borda», acufiada por Cameron (1971, cap. 13). No obstante, si
gueremos destacar alguin aspecto positivo de este proceso, podemos indicar que
su intervencién ayudo a consolidar el proceso de cambio politico hacia el libera-
lismo y también compens6 en parte los errores de la politica monetaria de los
gobiernos espafioles, 1o cual evitd la aparicion de fendmenos deflacionistas en
las décadas centrales del siglo. Por otra parte, la experiencia traumatica de los
arreglos y suspensiones de pagos obligd a las autoridades econdmicas espafio-
las a un proceso de aprendizaje en el que, paulatinamente, fueron ensayando for-
mas de financiacion méas consistentes, baratas e independientes de los flujos de
capital extranjero.

FUENTES

Archives Banque Rothschild Fréres (ARP). Centre des Archives du Monde du Travail,
Roubaix (Francia). Serie 132AQ, dossiers: 1, 2, 24-27, 30, 40, 41, 80, 85, 86, 103-109,
116, 117, 128, 139, 322, 335, 337, 338, 342, 343, 354, 722-747 y 6136-6274.

Rothschild Archives London (ARL), Londres: Section 000 (Boxes 89, 374, 401, 474),
Account Department (I) (Boxes 0, 1y 52), Book Keeping Department (V1) (Boxes
11 y 12), Bullion Department (VII) (Boxes 10 y 15), Correspondence Department
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X1 (Boxes 4, 15, 33, 92, 109, 110, 111 y 112) y Family Archive (RfamFP/5/7 y
RfamFD/5).

Archivo del Banco de Espafia (ABE), Madrid. Seccion Secretaria: Legajos 733, 736, 740,
741, 789, 1138, 1196, 1197, 1200-1202, 1206-1218, 1224, 1259, 1260, 1262,1263 y
3820y Cgjas: 706, 993, 1013-1015, 1022, 1023, 1144, 1145, 1147, 1148 y 1150. Seccién
Operaciones: Leggjos: 61y 125.

Archives du Ministére Francais des Affaires Etrangeres, Paris: Affaires commerciaes divers:
288; Correspondance Poalitique. Espafia: 848; Correspondance Commercial, Madrid:
44; Europe 18-29. Espagne: 105y 110; Europe 18-40. Espagne: 81, 87, 112-114, 116,
254y 255; Nouvelle Série. Espagne: 56, 61, 63, 73, 85, 87 y 88; Relations Commerciaes
20-40; Série Y Internationale 18-40: 321; Série Y Internationale Espagne: 110.

Archives du Ministére de Economie et Finances, Paris (série B): 31181, 31186, 31188,
31189, 31193, 31194, 31201, 31202, 32000, 32835, 33238 y 32841.

Archivo del Congreso de los Diputados, Madrid: Serie General, legajo 131; serie impresos:

leggo 5.
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APENDICE

CUADROA-1

OPERACIONESFINANCIERASY COMERCIALESDE
LA CASA ROTHSCHILD CON INSTITUCIONES PUBLICASESPANOLA,

1834-1900. AGREGADOSANUALES. (pesetas corrientes)

Préstamos | Adelantos | Préstamos | Operacio- [Ingresos del| Ventas
Afo a corto ala a largo nes con Estado por deoroy
plazo* Casa Real plazo* deuda* |el azogue** plata*
1830 - - - - 3.743.998 -
1831 - - - - 3.757.856 -
1832 - - - - 4.112.584 -
1833 - - - - 4.105.553 -
1834 | 14.718.750 - - - 4.104.199 -
1835 - - - - 5.859.149 -
1836 | 2.561.000 - - - 5.652.812 -
1837 | 8.625.000 | 5.083.333 | 12.500.000 - 4.755.135 -
1838 | 23.625.000 | 8.750.000 - - 7.462.125 -
1839 | 12.683.535 | 2.500.000 - - 6.928.650 -
1840 | 21.500.000 250.000 - - 5.619.375 -
1841 - - - - 6.162.075 -
1842 | 1.758.000 - - - 6.230.925 -
1843 | 13.950.000 - 12.500.000 - 8.474.370 -
1844 | 1.437.500 - - - 8.767.464 -
1845 - - - 10.833.333 | 9.222.234 -
1846 | 16.030.073 | 8.250.000 - 8.333.333 | 9.167.833 -
1847 | 5.754.000 - - - -
1848 | 1.672.140 - - - 3.020.640 -
1849 | 3.595.132 - - - 7.486.982 -
1850 - - - - 11.754.750 -
1851 - - - - - -
1852 | 4.836.000 - - - 3.395.764 | 2.901.600
1853 832.500 - - - - 9.400.000
1854 4.375.000 - - - 4.775.508 -
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1834-1900. AGREGADOSANUALES. (pesetas corrientes)

CUADRO A-1 (continuacion)
OPERACIONESFINANCIERASY COMERCIALESDE
LA CASA ROTHSCHILD CON INSTITUCIONES PUBLICASESPANOLA,

Préstamos | Adelantos | Préstamos | Operacio- [Ingresos del| Ventas
Afio a corto ala a largo nes con Estado por deoroy
plazo* Casa Real plazo* deuda* |el azogue** plata*

1855 | 1.962.995 - - - - -
1856 - - - - 2.218.352 -
1857 - - - - 1.011.635 -
1858 - - - - - -
1859 - - - - - -
1860 - - - - - 19.950.000
1861 | 7.200.000 - - - - 63.694.278
1862 | 10.450.000 - - - - 14.250.000
1863 - - - - - 52.250.000
1864 | 5.700.000 - - - - 21.850.000
1865 - - - - - 14.837.928
1866 | 29.140.000 - - - 1.578.229 4.789.979
1867 | 39.600.000 - - - 5.744.841 | 14.250.000
1868 | 24.903.000 - - - 5.824.354 -
1869 | 48.190.871 - - 93.548.200| 5.577.829 | 40.591.300
1870 | 4.270.440 - 42.419.038 - 4.631.358 | 78.570.000
1871 | 26.131.050 - - 104.079.835| 4.380.616 | 70.485.487
1872 | 48.905.400 - - 24.937.500| 2.952.327 | 49.892.666
1873 | 13.799.890 - - - 2.424.506 | 16.762.096
1874 | 7.864.000 - - - 9.859.863 | 13.314.175
1875 | 5.148.000 - - - 7.934.060 | 29.279.833
1876 | 12.658.500 - - 24.600.000| 6.408.742 -
1877 - - - - 5.856.207 8.595.458
1878 - - - 23.750.000| 5.842.121 -
1879 - - - - 5.851.773 6.613.613
1880 | 27.900.000 - - - 6.469.805 5.037.725
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CUADRO A-1 (continuacion)
OPERACIONESFINANCIERASY COMERCIALESDE
LA CASA ROTHSCHILD CON INSTITUCIONES PUBLICASESPANOLA,
1834-1900. AGREGADOSANUALES. (pesetas corrientes)

Préstamos | Adelantos | Préstamos | Operacio- [Ingresos del| Ventas
Afio a corto ala a largo nes con Estado por | deoroy
plazo* Casa Real plazo* deuda* |el azogue** plata*

1881 | 46.000.000 - - - 6.280.123 -
1882 | 126.985.000 - - - 5.957.820 | 20.180.881
1883 - - - - 5.796.890 8.490.974
1884 - - - - 5.382.666 -
1885 - - - - 6.832.640 -
1886 - - - - 7.243.205 -
1887 - - - - 8.098.977 -
1888 - - - - 8.380.589 4.100.686
1889 - - - - 9.033.615 5.199.300
1890 | 10.700.000 - - - 8.897.610 | 10.449.595
1891 | 55.500.000 - - 16.200.000| 7.028.965 | 55.997.746
1892 - - - - 5.006.783 | 16.739.549
1893 - - - - 4.792.785 -
1894 - - - - 5.708.556 -

1895 - - - - 5.015.164 -

1896| 6.050.000 - - - 5.203.816 -

1897 - - - - 5.630.339 -

1898 - - - - 6.031.449 | 24.165.444
1899 - - - - 5.919.840 | 12.654.782
1900 - - - - 7.090.789 -

Total| 697.012.776| 24.833.333 | 67.419.038 | 306.282.201|348.459.222 | 695.295.094

Fuentes: ARL, series|, VI, VI, y X1, (n°4, 15, 33, 92, 109; 110, 111 y 112); ARP, 132 AQ 40, 41, 86, 128,
322, 335, 338, 722-747 y 6136-6274; ABE, Secretaria, legajos 733, 736, 740, 741, 789, 1138, 1196,
1197, 1200-1202, 1206-1218, 1224, 1259, 1260, 1262,1263 y 3820 y Cajas 706, 993, 1013-1015, 1022,
1023, 1144, 1145, 1147, 1148 y 1150, Martin (1980), Roldan (2003), Otazu (1989) y Tedde (1999).

Notas:

*QOperaciones con el Tesoro Pulblico Espafiol, el Banco de San Fernando y de Espafia y el
Ministerio de Ultramar.
** En los afios en los que los Rothschild controlaron la comercializacion. Las cifras de 1848-
49, compartidas con Baring.
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