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Resumen 
 
 En el presente trabajo se estudian las empresas belgas con intereses en el sector 
ferroviario español de vía estrecha. Éstas comienzan a crearse a finales del siglo XIX, 
en conexión con el auge bursátil bruselense y con el nuevo marco legislativo ferroviario, 
favorecedor de los ferrocarriles de vía estrecha. La mayoría de estas sociedades se crean 
en la periferia minera e industrial para dar salida a sus productos, conectándose con la 
red de vía ancha y los puertos. Los resultados económicos fueron, en general, malos, 
debido a una demanda menor de la esperada y al peso de las cargas financieras. Esta 
situación se agravará durante la crisis ferroviaria de la posguerra mundial, lo que unido 
al clima nacionalista del momento, provocará, en la mayoría de los casos, la liquidación 
o traspaso a sociedades españolas de sus activos. 
 
PALABRAS CLAVE: FERROCARRIL, INVERSION EXTERIOR 
 

Abstract 
 
 This paper looks at Belgian companies with interests in the Spanish narrow 
gauge railway sector. These companies begin to be founded at the end of the 19th 
century, a process that is intimately linked to the rise of the Brussels stock exchange and 
the recently established legislative framework for railways which favoured narrow 
gauge lines. Most of these companies were set up in the periphery, where mining and 
other industrial activity was taking place. The lines provided a means of distributing 
produce and were connected to broad gauge lines and ports. The economic results were, 
on the whole, poor, given that demand was lower than expected and the fact that the 
financial burden which the projects entailed was substantial. This situation worsened 
during the post war years in which there was a widespread crisis in the railway industry 
as a whole. This crisis, in combination with the dominant nationalistic climate of the 
moment, meant that, at least in most cases, the companies in question either went into 
liquidation or their assets fell into the hands of Spanish firms.  
 
KEYWORDS: RAILWAYS, FOREIGN INVESTMENT 

                                                 
1 Agradezco los comentarios y sugerencias de Pere Pascual y de Javier Vidal, aunque naturalmente el 
único responsable de los posibles defectos es el autor. 
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 El estudio de los ferrocarriles ha sido un tema clásico de la historiografía 

internacional y española, relanzado recientemente en España. No obstante, los 

ferrocarriles de vía estrecha han estado tradicionalmente desatendidos por los 

investigadores, en parte por la prioridad concedida a las redes principales y también por 

la mayor dificultad de acceso a sus fuentes2. La participación del capital extranjero en la 

construcción de cualquier tipo de red ferroviaria en España ha sido muy significativa 

(Broder, 1981). Se aprecia, sin embargo, una cierta especialización. Así, mientras el 

capital francés domina las grandes líneas ferroviarias, los ferrocarriles comarcales 

tienen un patronato algo más diversificado, en el que intervienen los ingleses y, sobre 

todo, los belgas, en conexión frecuentemente con sus respectivos intereses mineros. A 

pesar de esta relevancia, escasean los estudios sobre el papel de la inversión foránea en 

la construcción y explotación de la red ferroviaria española, y los existentes (Martínez, 

2005) se suelen centrar en las grandes líneas (Vidal y Pablo, 2002). 

A escala internacional los belgas orientaron su inversión exterior principalmente 

en el campo de los tranvías y ferrocarriles secundarios. Esta estrategia está condicionada 

en buena medida por su dilatada experiencia interna en estos campos3 y su modelo de 

crecimiento basado en la industria pesada (minería, metalurgia), respaldada por un 

potente y dinámico sector bancario. La acumulación interior de capital y las crecientes 

dificultades de inversión en un mercado limitado como el belga estimularon un fuerte 

aumento de su inversión exterior4. Ésta se canalizó hacia aquellos sectores en los cuales 

                                                 
2 Sobre los ferrocarriles españoles las obras más completas y recientes son las de Comín, Martín Aceña, 
Muñoz y Vidal (1998), Muñoz (2005), y Muñoz, Sanz y Vidal (1999), además de las comunicaciones 
presentadas en los Congresos de Historia Ferroviaria. Sobre los ferrocarriles de vía estrecha ver Comín… 
(I: 239-280) y Muñoz (2005), que hemos utilizado para contextualizar la actuación de las compañías 
belgas. 
3 Sobre los ferrocarriles belgas Herten et alt (2001). 
4 La inversión privada en los ferrocarriles belgas cae drásticamente a partir de los años setenta del siglo 
XIX debido a la finalización de la mayor parte de la red, tanto principal como secundaria. 
Sintomáticamente se expande en esos momentos su inversión ferroviaria exterior, por ejemplo en España, 
espoleada por la nacionalización de buena parte de las líneas privadas belgas (Herten et alt, 2001: 115-
117, 341). 
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tenían ventajas comparativas (tranvías, ferrocarriles) y que podían servir de fuente de 

demanda para sus industrias (minera, metalurgia, construcciones mecánicas)5. La 

finalización de las redes principales, al menos en gran parte de Europa occidental, y la 

dura competencia en ese campo de Francia y Gran Bretaña, llevó a los belgas a 

centrarse en el más asequible negocio de los ferrocarriles secundarios6. 

El período 1890-1913, en el que se concentra la inversión belga en los 

ferrocarriles españoles, coincide, en líneas generales, con una época de notable 

expansión económica en Bélgica. Ello resulta especialmente notorio en sus mercados 

financieros, sobre todo a partir de 1896, en que aumenta la contratación bursátil y se 

fundan varios holdings financieros, principalmente eléctricos y tranviarios (Chlepner, 

1930: 76). El sector bancario, liderado por la cautelosa Société Générale y la más 

arriesgada Banque de Bruxelles, va a mostrar un especial interés en respaldar iniciativas 

ferroviarias y tranviarias, tanto en la propia Bélgica como en el extranjero (Kurgan, 

1992: 321). A la tradicional influencia francesa en las finanzas belgas se le sumará 

ahora la creciente, aunque no siempre perceptible, presencia alemana7. En este sentido, 

cabe señalar que la laxa legislación societaria belga y su favorable régimen fiscal 

favorecieron la domiciliación en Bélgica de compañías foráneas, con escasa o nula 

participación de capital autóctono. 

 El punto básico de partida de los ferrocarriles secundarios en España lo 

constituye la Ley General de Ferrocarriles y Tranvías de 1877. Esta ley mantenía las 

subvenciones públicas y la exención arancelaria de la ley de 1855. Las principales 

novedades fueron la especificación de las líneas prioritarias y el énfasis en los 
                                                 
5 Hay que señalar, sin embargo, la reducida relevancia innovadora de los belgas, pues suponen sólo en 
torno al 3% de las patentes ferroviarias solicitadas en España entre 1845-1936 (Cayón 1998: 25). 
6 En la propia Francia los belgas controlaban dos de las tres principales empresas de ferrocarriles 
secundarios: el grupo Empain y la Compagnie générale des chemins de fer départamentaux (la restante 
era la Société Générale de chemins de fer économiques) (Wolkowitsch, 2004: 126-128). 
7 Mientras el capital francés adoptaba una posición más « pasiva » y esencialmente de respaldo 
financiero, los alemanes mostraban un mayor deseo de control industrial, que se manifestaba en la notoria 
presencia de personal directivo germano, en relación con los intereses de sus grupos matrices. 
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ferrocarriles secundarios y tranvías. Aparte de este marco institucional favorable, otros 

hechos que respaldaron el impulso a los ferrocarriles de vía estrecha fueron la falta de 

perspectiva de negocio de la vía ancha, la crisis finisecular y el efecto imitación de 

países como Francia8. La ley de 1877 se completó con nuevas iniciativas legislativas 

entre 1904-1912. 

 En este contexto, pues, es en el que se centra el inicio de la intervención belga en 

los ferrocarriles españoles de vía estrecha a finales del siglo XIX y cuyas vicisitudes 

iremos siguiendo a lo largo de nuestro trabajo. Éste se estructura en dos grandes 

apartados. En el primero se analiza la evolución de las principales compañías. En la 

segunda parte se lleva a cabo una valoración de los resultados obtenidos a través de los 

estudios de caso anteriores. 

 Las principales fuentes manejadas han sido Le Recueil Financier9 y varios 

dossieres empresariales depositados en los Archives du Ministère des Affaires Étrangers 

(MAE) (Bruselas), Archives du Royaume (AR) (Bruselas) y Centre des Archives du 

Monde du Travail (CAMT) (Roubaix). 

1. Análisis de casos 

En líneas generales, las iniciativas empresariales belgas se pueden clasificar en 

dos tipos. En primer lugar, aquellas dotadas de mayor coherencia y consistencia, caso de 

Cataluña. En segundo término, un conjunto inconexo de empresas, de escasa viabilidad, 

predominante en el resto de España. Debido a la limitación de espacio nos centraremos, 

de un modo sintético, en las más representativas. En cualquier caso, para entender el 

papel desempeñado por estas líneas y los condicionantes marcados por su entorno hay 

                                                 
8 Plan Freycinet, 1878-1882 (Thibault, 1979). Sobre los ferrocarriles secundarios franceses, Wolkowitsch 
(2004). En Italia en 1879 se promulgó la ley Baccarini, similar al Plan Freycinet (Maggi, 2001). 
9 Le Recueil Financier, a pesar de no ser una fuente de primera mano, resulta un valioso instrumento para 
llevar a cabo una aproximación global al tema que nos ocupa, objetivo esencial de nuestro artículo. En esa 
publicación se puede encontrar información financiera detallada sobre las compañías, que por falta de 
espacio no incluimos aquí pero que integramos en nuestro análisis. 
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que remitirse a la dinámica de las respectivas economías regionales en que se 

insertaron10. 

1.1. La construcción de una red integrada en Cataluña 

 En Cataluña la red de vía estrecha no llegó a alcanzar ni la importancia ni la 

extensión que en Asturias o el País Vasco, en parte porque sus necesidades básicas se 

hallaban ya cubiertas por la vía ancha, en parte por la ausencia de relevantes enclaves 

mineros. Con todo hubo varias iniciativas, que tenían como elementos comunes la 

conexión con la red general y la combinación del tráfico de viajeros y mercancías. No se 

llegó a crear una red unificada, sino que predominaron las redes provinciales, sobre todo 

en Barcelona y Gerona, que comunicaban la capital con poblaciones industriales 

(Alcaide, 2005a: 311). En general, la rentabilidad financiera de los ferrocarriles 

catalanes, al igual que los del conjunto de España, fue escasa11. 

1.1.1 Ferrocarril de Sarriá a Barcelona12 

La Compañía del Ferrocarril de Barcelona a Sarriá inauguró el servicio en 1863, 

de 4,6 kms, a vapor y con carácter urbano. El exceso de endeudamiento llevó al fracaso 

a la compañía, que fue absorbida en 1874 por sus acreedores de la recién fundada 

sociedad Ferrocarril de Sarriá a Barcelona. En 1899 amplió su capital a dos millones de 

pts. La entrada de los belgas tuvo lugar probablemente coincidiendo con dicha 

ampliación de capital. En efecto, en ese año se constituye la Société Générale de 

Tramways Électriques en Espagne, que acabará poseyendo el 92% de las acciones de 

dicho ferrocarril, procedente en su mayor parte de las aportaciones de sus fundadores13. 

Esta compañía abandonará sus pretensiones de unificar la red tranviaria barcelonesa, 

cediendo sus concesiones en dicha ciudad a Tramways de Barcelone, conservando 

                                                 
10 Ver, al respecto, Germán, Llopis, Maluquer de Motes y Zapata (eds.) (2001). 
11 (Pascual, 2000). Sobre la construcción de la red catalana, Pascual (1999). 
12 Sobre este ferrocarril se pueden consultar los trabajos de Salmerón (1988a y 1988b). 
13 La Société Générale de Chemins de fer économiques, la Compagnie belge de Chemins de fer réunis y 
Edouard Empain. 
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únicamente (hasta 1911) el ferrocarril a Sarriá y concentrando sus esfuerzos, con éxito, 

en la unificación y electrificación de la red tranviaria madrileña (Martínez, 2002). 

Los primeros años del siglo XX fueron de dificultades debido a la competencia  

del tranvía eléctrico. La situación mejoró sensiblemente a partir de su electrificación en 

1905 (el tercer tren eléctrico en España14), la prolongación a Vallvidrera mediante 

tranvía en 1905 y la apertura del funicular en la montaña de esta última localidad en 

1906. En este último año se transformó el ancho de la vía al formato internacional, con 

la mira puesta en la conexión francesa. De todos modos, los resultados tendieron a 

estancarse con posterioridad, lo que probablemente explique su cesión en 1911 a la 

Barcelona Traction. 

1.1.2 Compañía del Ferrocarril Central Catalán15 

 Esta sociedad, de nacionalidad española, se fundó en 1890 con seis millones de 

francos. Detentaba la concesión del ferrocarril Igualada-Martorell-Barcelona. El tramo 

Igualada-Martorell se inauguró en 1893. Sin embargo, los resultados no fueron buenos, 

ocasionando la suspensión de pagos al año siguiente. Para salir de ella se llegó a un 

acuerdo con los acreedores, por el cual las obligaciones se transformaron en renta 

variable. Esas dificultades la llevaron a desistir de continuar la línea hasta Barcelona. La 

situación mejorará parcialmente en 1912 cuando se logre la conexión del Central 

Catalán con el Nord-est de l´Espagne. No obstante, en 1914 arrendó la línea Igualada-

Martorell a un consorcio formado por Engetra y otras empresas. La Gran Guerra 

empeoró los resultados empresariales. En 1919 traspasó la explotación a Ferrocarriles 

Catalanes. 

                                                 
14 Hay que resaltar al respecto el importante papel desempeñado por los grupos belgas en la 
electrificación de las líneas tranviarias en España, en conexión frecuente con las multinacionales 
alemanas proveedoras del material de equipo. 
15 Sobre esta compañía, ver CAMT, Serie 65AQ: Subserie E, Chemins de Fer, nº 151. 
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1.1.3 Chemin de fer Nord-est de l´Espagne 

 Se constituyó en Bruselas en 1907, con un capital de seis millones de fb, 

aportado por la Union des Tramways a cambio de la concesión Barcelona a Manresa. Se 

pretendía comunicar la dinámica comarca industrial del Bajo Llobregat con la capital 

catalana. Para llevar a cabo la construcción de la línea realizó en 1908 una emisión de 

quince millones de fb en obligaciones. La operación fue un fracaso debido a la 

desconfianza del público en una empresa con escasos recursos propios reales, sin acceso 

al centro barcelonés por estar ya urbanizado y con un coste por km exagerado. A pesar 

de la reducción negociada de las cargas financieras éstas provocaban un resultado 

negativo en la cuenta de resultados. Ante la imposibilidad de completar la red la 

sociedad fue absorbida en 1920 por Ferrocarriles Catalanes. 

1.1.4 Compañía General de Ferrocarriles Catalanes 

 En 1914 se iniciaron gestiones, que se pospondrán a causa de la Gran Guerra, 

para unificar las tres líneas existentes en el valle del Llobregat en una sola red, 

aprovechando el predominio en ellas del capital belga. El primer paso consistirá en 

asumir la explotación, para a continuación acabar absorbiendo a las antiguas empresas 

propietarias. Este tipo de estrategia era bastante frecuente en los grupos tranviarios 

belgas. 

 Dentro de esta estrategia se inscribe la fundación en 1919 de esta empresa. Se 

creó con un capital de quince millones de pts, dividido en 30.000 acciones, por varias 

entidades financieras franco belgas: la Société d´Entreprise Générale de Travaux 

(Engetra16), de Lieja (19.400), el Crédit Foncier d´Algerie et de Tunisie, de París 

(5.600), la Société Générale d´Entreprises, de París (4.000) y la Banque Liégeoise 

(1.000). 

                                                 
16 Esta empresa, fundada en 1880, poseía también intereses en otras sociedades españolas como 
Tramways de Barcelone, Société d´Electricité de Las Palmas y Barcelona Traction. 
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 Con su emisión de treinta millones de pts en obligaciones pudo adquirir las 

líneas del Nord-est y del Central Catalán, y continuar la construcción de la línea 

Martorell-Manresa, línea destinada a unir el ferrocarril Manresa-Berga con las líneas del 

Central Catalán y del Nord-est, desembocando esta última en Barcelona. Totalizaría así 

una red de 200 kms, con un tráfico importante procedente de la cuenca industrial del 

Llobregat. 

 La Primera Guerra Mundial incrementó significativamente los costes y el 

coeficiente de explotación. No obstante, la situación tendió a mejorar, gracias sobre 

todo a la contención de los gastos, a partir de 1919-1920. 

En 1921 Ferrocarriles Catalanes adquirió a la Sociedad de Minas de Potasa de 

Suria (filial de la multinacional belga Solvay) la línea ferroviaria que unía esas minas 

con Manresa. En 1926 finalizó sus trabajos ferroviarios en Cataluña. De este modo se 

plasmó un proyecto gestado décadas atrás y que constituía la red de vía estrecha más 

importante de Cataluña y de España. 

Sin embargo, la conclusión de la red no conllevó un gran aumento de los 

ingresos, al menos en la medida necesaria para hacer frente a las cargas financieras. Los 

problemas procedían de la creciente competencia del transporte por carretera (tanto para 

mercancías como para viajeros) y de la fuerte caída del tráfico minero. Por el lado de 

gastos la empresa aludía al incremento de la presión fiscal y de las cargas sociales. Los 

problemas se agudizaron en los años treinta con la crisis internacional y las 

reivindicaciones obreras que acompañaron al cambio de régimen en España. Ello 

provocó la suspensión de pagos en 1932. A partir de ese momento, la explotación va a 

correr a cargo de una Comisión Gestora, formada por tres representantes de la sociedad, 

tres de los acreedores y un presidente nombrado por el Gobierno. En la posguerra el 

Estado se hizo cargo de la explotación de la red. 
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1.2. Un conjunto de iniciativas inconexas y de dudosa viabilidad 

 En el resto de España las empresas creadas por los belgas carecieron, en general, 

de una estrategia definida y, sobre todo, adolecieron de una falta de articulación 

coherente sobre el territorio. Ello explica el fracaso de la mayor parte de estas 

iniciativas. En su descargo hay que decir, sin embargo, que fue en algunas de esas zonas 

más atrasadas y peor dotadas de ferrocarriles donde antes se desplegaron las empresas 

de autobuses, que supusieron una fuerte competencia para las compañías ferroviarias17.  

La mayoría se ubicaron en la mitad sur de la península, especialmente en las cercanías 

de Madrid, Andalucía y el sureste, con frecuencia al servicio de explotaciones mineras 

(ver mapa). 

 La red de vía estrecha madrileña se diseñó esencialmente para conectar la capital 

del Estado con su hinterland, aunque favoreció en mayor medida a la capital que a su 

entorno (Jiménez y Polo, 2005: 494). Los belgas tendieron dos líneas que pretendían 

enlazar Madrid con Extremadura y Aragón. 

1.2.1 Ferrocarril de Madrid a Villa del Prado y Almorox18 

Se fundó en Madrid en 1889, a partir de una concesión obtenida en 1884, con un capital 

inicial de cinco millones de francos, en 50.000 acciones de cien fb19. La longitud de su línea, 

abierta al tráfico en 1890, era de 74 kms. El material fijo y móvil se adquirió en Bélgica, por 

importe de unos dos millones de fb. Se pretendía prolongar el trayecto hasta Talavera de la 

Reina donde enlazaría con la línea Madrid-Cáceres-Portugal (MCP), pero esta última compañía 

se adelantó y el proyecto quedó bloqueado en Almorox, localidad poco dinámica que se alcanzó 

en 1901. La escasa rentabilidad, agravada por la ubicación poco céntrica de la estación 

madrileña, provocó la suspensión de pagos en 1894. Ello obligó a un arreglo con los 

obligacionistas –básicamente el Crédit Général de Belgique y la Caisse des Reports et Dépôts 
                                                 
17 Ver, para el sureste andaluz, Cuéllar (2003: 155-181). 
18 Sobre esta empresa, ver CAMT, Serie 65 AQ: Subserie E, Chemins de Fer, nº 428, De los Cobos 
(2002) y Jiménez y Polo (2002). 
19 En 1894 creó 20.000 acciones de prioridad que sustituyeron a las obligaciones de 1890-94; las 50.000 
acciones primitivas se convirtieron en de segundo rango y sin valor nominal. 
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de Bruxelles- por el cual éstos pasan a controlar la sociedad20. Realizó emisiones de 

obligaciones entre 1890-1913 por un importe total de 9,1 millones de fb. Durante el período 

1895-1917 los resultados de explotación fueron bastante positivos. Sin embargo, al remate de la 

Gran Guerra la explotación se derrumbó debido a la inflación de costes y la empresa fue 

adquirida en 1921 por el Banco Urquijo, con intereses en el MCP, desapareciendo los 

consejeros belgas21. La situación apenas mejoró en los años veinte, agravada por la creciente 

competencia de autobuses y camiones. Finalmente, en 1930 pasó a manos estatales. Se cerró al 

tráfico en 1970. 

1.2.2 Ferrocarril del Tajuña22 

 Se fundó en 1900, con tres millones de capital, con el apoyo de la Compañía 

belga Chemins de Fer en Espagne. Suponía una prolongación del ferrocarril Madrid-

Arganda. La línea tenía una extensión inicial de 44 kms, alcanzando en 1921 160 kms, 

cuando llegó a Alocén (Guadalajara).  

Al liquidarse en 1911 la Société d´Études de Chemins de fer et d´Entreprises 

industrielles et commerciales en Espagne, que controlaba su accionariado, todas las 

acciones del Ferrocarril del Tajuña pasaron a manos de un Sindicato formado por la 

Compagnie Générale de Chemins de fer secondaires, y que integraba también a la 

Société Générale de Belgique y a F. Philippson & Cie. 

Los belgas estaban interesados en enlazar esta línea en Teruel con el Central de 

Aragón, que pertenecía al mismo grupo empresarial, que también se hará con el control 

del ferrocarril de La Carolina y Extensiones23. De ahí que en 1919 la Sociedad 

                                                 
20 20.000 votos sobre 25.000. 
21 En 1910 solo uno de los siete consejeros era español, en 1921 todos. Cabe reseñar que en 1910 el 
ferrocarril de Villacañas a Quintanar de la Orden se arrendó a la compañía Comercial e Industrial Españo-
la, fundada en Madrid por, además de socios españoles, Augusto Mouvet, director belga del ferrocarril  
Madrid a Almorox, que, con varios familiares, se hizo cargo de la gestión de aquel ferrocarril, hasta, 
probablemente, mediados de los años veinte. 
22 Para este ferrocarril ver De los Cobos (2002) y Jiménez y Polo (2002). 
23 Sobre esta compañía, ver MAE, dossier 2664 bis E II, 431/31. Compagnie Belge de Chemins de fer et 
d´Entreprises. 
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Ferrocarril del Tajuña pasase a denominarse Madrid a Aragón24. No obstante, el escaso 

tráfico existente y la falta de fondos hicieron que el proyecto no se cumpliese. En 1923, 

siguiendo la tónica habitual, se españolizó la empresa, aunque se mantendrán consejeros 

belgas al menos hasta su absorción por la Compañía Norte en 1932. 

La baja densidad demográfica y pobreza de la zona atravesada, y la competencia 

del autobús explican el fracaso de este ferrocarril, centrado en el transporte de 

mercancías, que tuvo su esplendor en la segunda década del siglo XX, coincidiendo con 

la gestión belga. En 1953 abandonó el tráfico de viajeros y en 1999 se cerró lo que 

quedaba de línea, al reconvertirse en la línea de Metro Vicálvaro-Arganda. 

 

En Andalucía la vía estrecha se caracterizó por la práctica inexistencia de redes y 

de conectividad entre ellas, debido a la importante extensión previa de la vía ancha. Los 

ferrocarriles de vía estrecha se diseñaron básicamente para conectar las zonas mineras 

con los puertos de exportación, en los entornos urbanos y, en menor medida, como 

líneas afluentes a la red de vía ancha (Cuéllar, 2005: 528). 

1.2.3 Société Hispano-belge de Chemins de fer et de Tramways 

 Esta sociedad se constituyó en Amberes en 1905. Su capital inicial fue de tres 

millones de francos25. Ernest-Léon Sawyer, ingeniero de Toronto, aportó la concesión 

del ferrocarril de Málaga a Torre del Mar26. En 1910 el capital se incrementó a cinco 

millones27. La ampliación fue cubierta por el Crédit Mobilier de Belgique, de Amberes. 

Llevó a cabo dos emisiones de obligaciones, en 1908 y 1911, por importe de tres 

millones de fb. cada una. 

                                                 
24 Sobre esta compañía, ver AR, Fond Tractebel, Ebel 11, 299. 
25 En 30.000 acciones de capital de cien fb. y 30.000 acciones de dividendo, sin valor nominal. 
26 A cambio de cuatro mil acciones de capital y otras tantas de dividendo. 
27 Por creación de dos mil acciones privilegiadas de mil fb, al 6%. 
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 En 1908 se abrió el primer tramo, de 35 kms, entre Málaga y Vélez-Málaga. Una 

segunda sección, de 32 kms, se preveía abrir para 1912. La línea tendría en total 80 kms. 

A pesar del continuado incremento de los beneficios de explotación, las pesadas cargas 

financieras restaron rentabilidad a la empresa. Esa mala situación llevó a la disolución 

de la compañía en 1915. En ese año los principales accionistas eran varias entidades 

bancarias de Amberes y Holanda, junto con el principal holding tranviario belga, la 

Compagnie Mutuelle de Tramways (Tabla 1)28.  

Tabla 1 

Distribución del capital de la Société Hispano-belge de Chemins de fer et de 
Tramways en 1915 

Accionista Acciones 
privilegiadas 

Acciones 
de capital 

Acciones 
de dividendo 

Crédit Mobilier de Belgique, de Amberes 2.000 4.179 5.612
Deposito et Administratie Bank, de Rotterdam 3.000 3.000
Union Anversoise de Tramways et 
d´Entreprises électriques 

1.850 3.350

Compagnie Mutuelle de Tramways 2.500 2.500
Le Grelle et Cie, de Amberes 2.082 1.927
Firmin Lambeau 1.900 1.900
Viuda de Edouard Thys 250 1.175
Otros 14.239 10.536
TOTAL 2.000 30.000 30.000

Fuente: Le Recueil Financier, 1916, p. 204. 

1.2.4 Compagnie Générale des Chemins de fer méridionaux de l´Espagne 

 Se constituyó en Amberes en 1911, con un capital de cinco millones de francos. 

Este capital fue aportado principalmente (Tabla 2) por un conjunto de entidades 

bancarias belgas y francesas, siguiendo una tónica de colaboración entre grupos 

financieros relativamente frecuente en este tipo de inversiones internacionales, tendente 

a compartir riesgos, intercambiar activos y reducir la competencia. 

 Esta sociedad estaba conectada con la Société Hispano-belge de Chemins de fer 

et de Tramways, como lo ponen de manifiesto su fundación en Amberes, la existencia 

                                                 
28 Por esos años la Mutuelle colabora con la Anversoise en la fundación de varias empresas tranviarias en 
todo el mundo. 
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de accionistas comunes (la Union Anversoise de Tramways y Edouard Thys), la 

conexión común de las líneas en Vélez-Málaga y la presencia de casi tres mil 

obligaciones de la Société Hispano-belge de Chemins de fer et de Tramways en la 

cartera de la Compagnie Générale des Chemins de fer méridionaux de l´Espagne. 

Tabla 2 

Accionistas de la Compagnie Générale des Chemins de fer méridionaux 
de l´Espagne en 1911 

Accionista Nº de acciones 
Banque de Reports 1.490 
Crédit National Industriel 1.000 
Union Anversoise de Tramways 1.000 
Banque Centrale Gantoise 900 
Société Genérale Egyptienne pour l´Agriculture et le Commerce 500 
Banque Hollando-Américaine, París 500 
Rolin, Ernest, ingeniero, Bruselas 50 
Firma Rom et Van der Linden 500 
Thys, Edouard 400 
Compagnie Commerciale Française 400 
Van den Bosch, Léon, Amberes 400 
Comptoir de la Bourse de Bruxelles 350 
Adriansen, Louis, agente de cambio, Amberes 250 
Otros trece accionistas 2.260 
TOTAL 10.000 

Fuente: Le Recueil Financier, 1919, I, p. 259. 

 En el mismo año de fundación se emitieron obligaciones al 4%, a 90 años, por 

un valor de 7,316 millones de francos. Esta emisión tenía como finalidad construir el 

ferrocarril de Vélez-Málaga a Periana, cuyo rendimiento estaba asegurado por el 

gobierno español, a razón del 5% anual del coste de la construcción. Ésta se inició en 

1912, habiendo puesto en servicio ocho kms en 1914. Los trabajos de las dos siguientes 

secciones se paralizaron a principios de la guerra, a causa de la inmovilización de 

capitales. No obstante, gracias a los créditos obtenidos en el extranjero, las obras se 

retomaron en mayo de 1915. De todos modos, la marcha de la explotación arrojó 

pérdidas desde 1913, lo que unido a las dificultades bélicas ocasionó la desaparición de 

la sociedad.   
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 Su cartera en 1914 (Tabla 3) muestra un predominio de las obligaciones, de 

sociedades principalmente del sector ferroviario y tranviario, presumiblemente 

pertenecientes a las propias entidades accionistas de la empresa. Esta muestra de 

intercambio de activos financieros resulta bastante frecuente en este tipo de holdings.  

Tabla 3 

Cartera de la Compagnie Générale des Chemins de fer méridionaux 
de l´Espagne en 1914 

Sociedad Tipo de activo Número Observaciones 
Hispano-belge de Chemins de fer et 
de Tramways 

Obligaciones 2.715 

Tramways de Kiew Obligaciones 200 Al 4%
Niel-on-Rupell Obligaciones 150 Al 4%
Agricole et Industrielle d´Egypte Obligaciones 200 Al 5%
Tramways de Rosario Obligaciones 210 Al 4%
Esbekieh Obligaciones 210 Al 4,5%
Belge de construction et 
d´exploitation de Chemins de fer 

Acciones 500 

Belge de construction et 
d´exploitation de Chemins de fer 

Partes de 
fundador

250 

Fuente: Le Recueil Financier, 1919, I, p. 259. 

 

En el sudeste español los ferrocarriles de vía estrecha se construyeron con capital 

privado, mayoritariamente autóctono y con la finalidad de dar salida a la producción agrícola y 

minera de aquellas comarcas desconectadas de la red de vía ancha. En cualquier caso, no se 

llegó a crear una red articulada de carácter regional (Alcaide, 2005b: 368).  

1.2.5 Compagnie genérale  de Tramways et de Chemins de fer vicinaux en 

Espagne29 

 Se constituyó en Bruselas en 1903. Su capital inicial fue de dos millones de fb 

en cuatro mil acciones (Tabla 4). Jules Waroux, en su calidad de liquidador de la 

Compagnie de Tramways et Chemins de Fer vicinaux Espagnols, constituida en la 

Louvière en 1894 para la creación del ferrocarril de Alicante a Crevillente, aportó, 

contra tres mil acciones, dicha concesión aprobada en 1889, la opción de adquirir la 

                                                 
29 Sobre esta compañía, ver CAMT, 65 AQ Q 200. 
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línea de tranvías -en funcionamiento-, de Alicante a Mutxamel, propiedad del ingeniero 

murciano Luis Ibáñez, los derechos a la concesión solicitada de la línea tranviaria de 

Alicante a San Vicente, de otra línea prolongación de la de Mutxamel, y la opción de 

adquirir la concesión del tranvía de vapor de Novelda a Aspe. 

Tabla 4 

Accionistas de la Compagnie genérale  de Tramways et de Chemins de fer vicinaux 
en Espagne en 1903 

Accionista Nº de acciones 
Jules Waroux 3.000 
Gustave Icx, agente de cambio de Bruselas 200 
Florent Meeus, industrial de Amberes 200 
E. Annez, de Bruselas 150 
P. Steenlet, de Bruselas 100 
Herman Galesloot, ingeniero de Mons 225 
Resto 125 
TOTAL 4.000 

Fuente: Le Recueil Financier, 1911, p. 1051. 

En 1903 aprobó una emisión de cuatro mil obligaciones de 500 fb., 5%, a 45 

años, con garantía hipotecaria de las concesiones alicantinas, y en 1907 otra de cinco 

mil obligaciones de 500 fb., 5% a 50 años, con garantía hipotecaria de las concesiones 

gallegas. Esta última emisión no tuvo apenas aceptación en los mercados de capitales30, 

su cotización cayó y ello le impidió hacerse con los fondos necesarios para la 

electrificación de sus líneas, elemento imprescindible para asegurar su rentabilidad. 

Estas dificultades de financiación se manifestaron también en los intentos fallidos de 

aumento del capital acciones31. 

                                                 
30 De esta última emisión sólo logró colocar 1.635 obligaciones. Ambas emisiones se distribuyeron 
principalmente entre suscriptores franceses, a través de la Banque Générale Française, y el resto belgas. 
El parisino Journal des Finances (60.000 abonados) jugó un importante papel en la propaganda de la 
emisión de 1907, con continuas informaciones elogiosas (ver los números entre 29/6/1907 y 7/3/1908) y 
el envío de una carta personal de su director, que incluía boletín de compra. 
31 El capital original de dos millones de fb. se amplió en 1904 a tres millones mediante la creación de dos 
mil acciones de prioridad de 500 fb., al 6%, suscriptas por la Banque Générale Française, reducido al año 
siguiente a un millón por supresión del valor nominal de las acciones ordinarias. En 1906 se subió el 
capital a tres millones por creación de cuatro mil nuevas acciones de prioridad, de 500 fb.  y al 6%. A 
pesar de los comentarios elogiosos de la prensa especializada (¿e interesada?) recomendando vivamente 
su suscripción, en 1909 el capital se contrajo a 2,1 millones por reducción del valor nominal de las 
acciones de prioridad a 350 fb. Esta reducción del 30% del capital se destinó a amortizaciones. En 
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La Compañía poseía una red tranviaria en la provincia alicantina de 50 kms, que 

funcionaba en buena medida como una red ferroviaria de vía estrecha. Comprendía las 

líneas Alicante-Elx-Crevillente (32 kms), Alicante-Mutxamel (10,5 kms), Alicante-San 

Vicente (6,3 kms), y la de la Plaza de Toros (La Explanada-Sevilla-Bilbao) (1,3 kms). 

La tracción era a vapor y la red apenas generaba ingresos32. Para ello sería preciso 

electrificar las líneas, lo que implicaría un gasto de 1,5 millones de fb. La sociedad 

detentaba también la cuarta parte del capital de Tramways Électriques de la Galice33, así 

como una participación en la Société de Chemins de fer de la Carolina et Extensions34. 

Las obras en Galicia estaban paralizadas por la falta de recursos financieros, que se 

trataron de paliar con la fallida emisión de obligaciones de 190735. 

Ante la difícil situación, en 1909 se aprobó un plan financiero de emergencia36, 

por el cual se reducía en un 30% el valor nominal de las acciones de prioridad. En 

cuanto a los obligacionistas, aceptaban el reembolso de sus títulos, recibiendo por cada 

dos obligaciones: 

a) 25 francos en efectivo. 

b) Una acción de 500 fb. de la Société de Chemins de fer de la Carolina et Extensions. 

c) Una acción de 250 fb. de Tramways Électriques de la Galice. 

d) Una acción ordinaria de la propia sociedad37. 

e) Derecho preferencial para invertir en las obras de los tranvías de Alicante y Vigo. 

                                                                                                                                               
realidad, estas ampliaciones de capital no tuvieron efectos reales pues no encontraron tomadores. De 
hecho, no cotizaba en la Bolsa de Bruselas, y los títulos fueron excluidos de la de París en 1909. 
32 Debido a las curvas los trenes no podían acceder al centro urbano de Alicante, permaneciendo a tres 
kms, lo que desviaba a los viajeros hacia otras fórmulas de transporte, provocando un déficit en la 
explotación. 
33 Incluía las concesiones de Vigo ciudad, Vigo-Baiona y A Coruña. 
34 Mil y 860 acciones, respectivamente. 
35 En ambas ciudades el capital bancario local acabará haciéndose con las empresas, para proceder a la 
finalización y electrificación de las redes (Martínez, dtor., 2006). 
36 Rapport présenté à l´Assemblée Générale Extraordinaire du 27 Novembre 1909. 
37 Aunque sin valor nominal, se estimaba su valor en cien fb. 
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 Si tenemos en cuenta el dudoso valor real de los títulos ofrecidos la propuesta no 

era muy buena para los obligacionistas, pero siempre mejor que nada, máxime teniendo 

en cuenta la fuerte depreciación bursátil de las obligaciones38. A pesar de estos 

sacrificios, la situación de la empresa no logró enderezarse, y en 1912 fue liquidada39.  

1.2.6 Compagnie du chemin de fer de la sierra de Carthagène 

 En el rico distrito minero de Cartagena se asentaron varias empresas ferroviarias 

y mineras extranjeras40. 

 La concesión, de 18 kms, la obtiene Tony Chauvin, responsable de los negocios 

españoles en la Association française des porteurs de valeurs mobilières étrangères. Éste 

se la pasa a Alfred Thys, de Bruselas, ya interesado en negocios tranviarios en España 

(Broder, 1981: 1399-1400). 

 La sociedad se crea en 1888 con 2,5 millones de fb, 1,9 en forma de concesión. 

Los trabajos no se iniciarán hasta 1895. Su coste total, terrenos incluidos, ascenderá a 

3,525 millones de fb. Para su financiación se emitieron 3.400 obligaciones de 500 fb al 

5%. 

 Los promotores arrendaron la línea a un grupo británico a cambio del producto 

neto hasta un límite de 125.000 fb. 

 Los escasos datos disponibles de esta empresa muestran una situación delicada41, 

manifestada en un elevado nivel de endeudamiento, que pasa del 98,5% en 1904 al 

                                                 
38 En ese momento se cotizaban a cien fb. La firma parisina Journaux Financiers Reunís, ante la consulta 
formulada por la Association Nationale des Porteurs Français de Valeurs Etrangères, recomendó aceptar 
la proposición. 
39 Echo de la Bourse 12/3/1912, Belgique Financiere, 22/1/1914. Su activo de la ciudad de Alicante será 
adquirido en 1913 por Tramways d´Alicante, sociedad constituida en ese año (MAE, dossier 6360, I, 
Tramways d´Alicante). Sobre esta última compañía, ver Martínez, 2007. 
40 The Carthagena and Herrerias Steam Tramways Company Limited (británica), operativa al menos entre 
1896-1929, Compagnie du chemin de fer de la sierra de Carthagène (belga), ídem 1888-1912, Mines de 
Plomb argentifère de la  Sierra de Carthagène (belga), ídem 1921-1928, y Carthagena mining & water 
(británica), ídem 1934-1935. 
41 Que llevará a la reducción del capital social en 1906 que se contrae a 1.275.000 fb. 
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147,9% en 1906, manteniéndose en el 145,5% en 1910, resultado de la caída de los 

ingresos y del importante volumen de obligaciones en circulación42. 

 

 En el País Vasco, junto con Asturias, se creó la más densa red de ferrocarriles 

secundarios. La mayoría servía al tráfico de mercancías (mineras43 y metalúrgicas), y, 

aunque su construcción no respondió a una planificación global, contribuyeron 

eficazmente al dinamismo económico de la región (Novo, 2005: 153). 

1.2.7 Chemins de fer et Tramways électriques des Basses-Pyrénées et des Pays 

basques44 

 En 1910 se fundó en Bruselas Tramways électriques de Biarritz-Saint Sébastien-

Tolosa, cambiando al año siguiente su denominación a la indicada supra. Su capital 

inicial fue siete millones de fb, aportado básicamente por H. De Decker et Cie y la 

Société de Chemins de fer Provinciaux45. Al año siguiente se elevó a diez millones, por 

emisión de 12.000 acciones privilegiadas de 250 fb. 

 La red, ya construida o prevista, totalizaba 76 kms y se componía de las líneas 

San Sebastián-Tolosa46 (procedente de la empresa Norte), San Sebastián-Hendaya 

(ídem), Hendaya-Biarritz, y los ramales a Pasaia y la playa de Hendaya. Se trataba de 

aprovechar el tráfico tanto turístico como portuario, aunque será el transporte de 

pasajeros el que predomine. Los trabajos de construcción se encomendaron a la Société 

                                                 
42 Por ello se sustituirán las obligaciones de 500 fb por un título fijo de 300 fb y otro variable de 200. 
43 Cabe aquí incluir al ferrocarril construido en 1880 por la Compagnie Franco-Belge des Mines de 
Somorrostro. 
44 Sobre esa compañía, ver CAMT 65 AQ, E. 
45 H. De Decker et Cie, agentes de cambio de Bruselas, aportaron, a cambio de 27.500 acciones y las 
70.000 partes de fundador, 490 títulos (sobre 500), de importe no indicado, de la Compañía del Tranvía 
Eléctrico de San Sebastián a Tolosa; promesa de cesión, por parte de una sociedad francesa, de la prevista 
concesión de la línea Biarritz-Hendaya; 2.400 acciones (sobre 2.500) de cien francos de la Société 
française des Tramways de Hendaye; derecho de prioridad sobre la concesión del tranvía de Rentería a 
Irún; derecho de paso por las líneas tranviarias de San Sebastián a Pasajes; varios estudios y proyectos. 
Aparte De Decker et Cie suscribió otras 13.500 acciones y la Société de Chemins de fer Provinciaux, 
10.000; las restantes 19.000 acciones se emitieron a 112,5 fb. 
46 Poseía 3.224 obligaciones y 3.000 acciones, ambas de 500 pts. 
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de Chemins de fer Provinciaux. Para ello en 1911 emitió  4,5 millones de fb. en nueve 

mil obligaciones de 500 fb, al 5%47. En ese mismo año se adquirió el tranvía de Irún a 

Fuenterrabía, en explotación, y se firmó un acuerdo con la Fédération française et belge 

de Tramways para la compra de la casi totalidad de los títulos de la Société des 

Chemins de fer de Pau-Oloron-Mauléon et Tramway de Bayonne a Biarritz48 y de la 

Société du Chemin de fer de Bayonne-Anglet-Biarritz49, que totalizaban 275 kms. 

 Aunque apenas hay datos de su evolución financiera, los pocos existentes 

indican una situación ruinosa50, reflejada en su cotización bursátil. Ello llevó a que en 

1913 la empresa cediese toda su cartera a la Union des Tramways. Como consecuencia 

sólo le quedó como activo un importante crédito contra una entidad financiera, que el 

estallido de la guerra hizo irrecuperable. Por ello se decidió en 1921 la disolución de la 

sociedad. 

2. Valoración de resultados 

2.1 Una aproximación de conjunto 

A partir de las fuentes reseñadas hemos confeccionado la Tabla 5, que nos 

permite realizar una aproximación global a la inversión belga en el sector ferroviario 

español de vía estrecha.

                                                 
47 Existía un sindicato francés de obligacionistas. 
48 34.540 acciones de capital y 348 acciones de usufructo. 
49 2.360 acciones de capital y 167 partes de fundador. 
50 En 1912 las pérdidas fueron de 200.268 fb. En ese año la Sociedad tenía un crédito de 7,5 millones 
contra De Decker, de difícil cobro, procedente de las acciones y obligaciones no desembolsadas 
(L´Economie Finànciere 28/4/1912: 340). 
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Tabla 5 

Sociedades de ferrocarriles españoles de vía estrecha con intereses belgas 

Sociedad Fundación Liquidación o 
absorción 

Capital 

acciones 

Capital 

obligaciones 

Principales accionistas51 Línea ferroviaria 

1 1874 1911 2  Société Générale de tramways électriques en Espagne Sarriá-Barcelona 

2 1888 1912? 2,5 1,7  Sierra de Cartagena 

3 1889 1930 5 8,6 Eugène y Léon Roesset Lion52, Ropsy Chaudron53, Alexandre Massin, 
conde d´Oultremont54, Paul y Maurice Otlet55 

Madrid-Villa del 
Prado-Almorox 

4 1890 1925 6 10,129 Engetra Barcelona-Igualada-
Martorell 

5 1899 1911 0,6  Banque Internationale de Bruxelles56  

6 1900 1932 3 6 Compagnie Générale de Chemins de fer secondaires, Société Générale 
de Belgique y F. Philippson & Cie 

Madrid-Arganda-
Alocén 

7 1903 1912 2 4,5 Jules Waroux Alicante-Elx-
Crevillente, (tranvía) 

8 1905 1915 3 6 Crédit Mobilier de Belgique Málaga-Torre del Mar 
(tranvía) 

9 1905 1922 1,05 0,75 Compagnie Internationale de Tramways Palamós-Girona-
Banyoles 

                                                 
51 Sobre los empresarios belgas individuales, ver Kurgain (1996). Sobre los holdings tranviarios y ferroviarios belgas, Martínez (2002 y 2003). 
52 Ingeniero y concesionario el primero y contratista el segundo. 
53 Presidente de Valencia y Aragón, Flassá a Palamós, Tranvías de Valladolid, y Villa del Prado. 
54 Presidente de Central Catalán y asesor del fallido Madrid-Santoña. 
55 Ambos socios del Ferrocarril de Soria, Olvega-Castejón y Minera del Moncayo. Hijos de Edouard Otlet, creador del holding Union des Tramways e inspirador del 
ferrocarril Gran Central Español. 
56 Fundada con capital alemán. 
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10 1907 1914 4 4,75 Compagnie genérale  de Tramways et de Chemins de fer vicinaux en 
Espagne, Grupo Figueroa 

La Carolina 

11 1907 1920 6 15 Union des Tramways Barcelona-Manresa 

12 1910 1921 7 4,5 Union des Tramways Tolosa-San Sebastián-
Bayona 

13 1911 1919? 5 7,316 Banque de Reports, Crédit National Industriel, Union Anversoise de 
Tramways, Banque Centrale Gantoise 

Vélez Málaga-Periana 

14 1919 1932 15 65 Engetra (Lieja), Crédit Foncier d´Algérie et de Tunisie (París), Société 
Genérale d´Entreprises (París), Banque Liégeoise 

Barcelona-Guardiola 

1: Ferrocarril de Sarriá a Barcelona (ptas.). 
2: Chemin de fer de la Sierra de Carthagène (fb). 
3: Ferrocarril de Madrid a Villa del Prado y Almorox (fb). 
4: Compañía del Ferrocarril Central Catalán (fb). 
5: Société d´Études de Chemins de fer et d´Entreprises industrielles et commerciales en Espagne (fb) 
6: Ferrocarril del Tajuña (fb). 
7: Compagnie Générale des Tramways et Chemins de fer vicinaux en Espagne (fb).  
8: Société Hispano-belge de Chemins de fer et de Tramways (fb). 
9: Chemins de fer économiques en Catalogne (fb). 
10: Société de Chemins de fer de la Carolina et Extensions (fb). 
11: Chemin de fer Nord-est de l´Espagne (fb). 
12: Chemins de fer et Tramways électriques des Basses-Pyrénées et des Pays basques (fb). 
13: Compagnie Générale des Chemins de fer méridionaux de l´Espagne (fb). 
14: Compañía General de Ferrocarriles Catalanes (ptas.).  

 

Fuentes y notas: Vide texto supra. Capital en millones de francos belgas (fb) o pesetas (ptas.) corrientes, del año de fundación (acciones).
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La mayoría de las empresas se fundan en el decenio 1896-1905, una de las 

coyunturas expansivas de la Bolsa bruselense (De Clercq, 1992). La liquidación se 

produce generalmente durante la primera posguerra mundial, como consecuencia de la 

crisis ferroviaria y del impacto de la Gran Guerra en las finanzas belgas, aunque varias 

desaparecen algunos años antes, por factores más bien endógenos. La duración media es 

relativamente reducida, en torno al decenio, lo que permite hablar de iniciativas no muy 

sólidas ni bien planificadas. Los belgas tratan de aprovechar un mercado todavía poco 

explotado y teóricamente prometedor: las líneas secundarias. Buena parte de los 

proyectos se desarrollan en las principales áreas económicas del país (Madrid, País 

Vasco y, sobre todo, Cataluña) y en regiones mineras, como el Sudeste o Andalucía (ver 

mapa). 

Podemos distinguir dos tipos de empresas. En primer lugar aquéllas -la mayoría- 

cuyo punto de partida era poco viable debido a situarse en un entorno geográfico poco 

favorable (baja densidad demográfica, reducida actividad económica), agravado por la 

falta de conexión con las líneas principales. En este caso su trayectoria fue lánguida y 

efímera, teniendo un fuerte componente especulativo. Por otro lado, existieron algunas 

iniciativas que, a pesar también de adolecer de defectos de diseño y de estructura 

financiera, lograron consolidarse durante bastante tiempo (pasando posteriormente a 

capital español) pues se asentaban en áreas industrializadas y con elevada población, 

caso principalmente de Cataluña. 
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La red construida o gestionada por las compañías belgas alcanzó una entidad 

considerable, 700 km, suponiendo casi el 20% de la red total española de vía estrecha 

del momento (Gráfico 1). 

Gráfico 1 

Longitud de ferrocarriles de vía estrecha construidos/gestionados por compañías 

belgas y total de la red española construida en 1888-1921 (km) 
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Fuente: ver texto supra. 

2.2. Financiación y grupos empresariales 

 La inversión belga atraviesa varias etapas claramente delimitadas (Gráfico 2). 

Un primer boom, intenso y muy localizado a finales de los años ochenta del siglo XIX, 

coincidiendo con la creación de las primeras compañías al calor de la Ley de 

Ferrocarriles de 1877. A continuación se produce una práctica interrupción durante la 

última década del XIX, motivado por el parón en la constitución de nuevas sociedades y 

las dificultades económicas y financieras finiseculares. Una segunda expansión, no tan 

pronunciada pero de mayor duración, tuvo lugar desde principios del nuevo siglo hasta 

el estallido de la Gran Guerra, aprovechando la bonanza económica de la coyuntura y la 

nueva legislación española impulsora de los ferrocarriles de vía estrecha. La guerra 

ocasiona una paralización de las decisiones de inversión, dinámica que se recupera sólo 

parcialmente en la posguerra, agravada por la fuerte depreciación del franco belga, la 

crisis ferroviaria española y la perspectiva de españolización de los activos. 

Gráfico 2 

Inversiones belgas en los ferrocarriles españoles de vía estrecha, 

por quinquenios, 1886-1925, en francos oro 
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Fuente: ver texto supra. 

Como suele ser habitual en empresas de infraestructuras sus necesidades de capital 

fijo son elevadas y se satisfacen en buena medida recurriendo al endeudamiento 

externo. La estructura financiera de estas empresas sigue, en buena medida, el modelo 

general belga, permitido por una laxa legislación societaria. Los recursos propios son 

escasos y con frecuencia meramente teóricos, pues las acciones se reciben a cambio de 

la concesión y los estudios técnicos y/o no se desembolsan en su totalidad. En realidad, 

la construcción se financia básicamente mediante obligaciones57, emitidas generalmente 

sobre Bruselas y París (también Barcelona en el caso de la red catalana), que tampoco 

resultan fáciles de colocar, ante la escasa viabilidad de muchos proyectos; a veces se 

financia la construcción o adquisición de líneas retribuyendo a la constructora o 

vendedora mediante acciones u obligaciones. A mayores, en ocasiones y para reducir el 

impacto de las cargas financieras, se transforman las obligaciones en acciones o se 

reduce su valor nominal. 

                                                 
57 Ocurre lo mismo en la propia red ferroviaria belga.  
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Estas empresas suelen ser creadas por potentes grupos ferroviarios o financieros 

belgas58, en ocasiones formando un consorcio para minorizar riesgos y/o como 

consecuencia de complejos acuerdos internacionales. En algunos casos estos holdings 

poseen varias empresas ferroviarias en España, cuya fundación y liquidación suele ser 

común y relacionada con las estrategias y dificultades de la matriz. Estos grupos no 

limitan su participación al sector ferroviario, sino que con frecuencia mantienen 

intereses (en España y otros países) en sectores relacionados como los tranvías, 

electricidad, minería y construcciones mecánicas. En este sentido hay que recalcar que 

con frecuencia el interés que guía a estos grupos a crear empresas ferroviarias no es 

tanto la explotación del negocio en sí mismo sino la obtención de pedidos para sus 

empresas filiales belgas (construcción mecánica, metalurgia y carbón), además de dar 

salida a sus capitales excedentarios en una coyuntura de relativo agotamiento de las 

posibilidades internas de inversión59. 

En relación con la procedencia geográfica del capital, podemos distinguir cuatro 

grupos de inversores. En primer lugar el mayoritario, constituído por grupos netamente 

belgas. De entre ellos destaca la familia Otlet, que, a través de la Union des Tramways 

controla el Chemin de fer Nord-est de l´Espagne y los Chemins de fer et Tramways 

Électriques des Basses-Pyrénées et des Pays basques, además de poseer una importante 

participación en el Ferrocarril de Madrid a Villa del Prado y Almorox. Existen también 

otros grupos belgas que, generalmente en colaboración y a través de un subholding, 

gestionaron ferrocarriles en España. Se tratan de entidades bancarias como la Sociéte 

Générale, la Banque Liégeoise, el Crédit Général Liégois o la Banque Philippson, así 

como holdings del transporte como les Chemins de fer Economiques o  el grupo 

                                                 
58 Sobre el papel de los bancos en la inversión ferroviaria belga y, en general, el perfil de los inversores en 
este sector, Herten et alt (2001: 114-127). 
59 Sobre la economía belga en general y, sobre todo su sector financiero, De Clercq (1992), Kurgan 
(1992), Kurgan, Jaumain et Montens (1996), Wee (1997), Wee and Blome (1997), Wee y Goossens 
(1991). Sobre las características del material móvil ferroviario belga, Herten et alt (2001: 354-379). 
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Empain. En segundo lugar, estaría el capital alemán, actuando habitualmente a través de 

sociedades formalmente belgas, como Sofina, la SGBEE, o la Banque Internationale de 

Bruxelles, con una clara vocación de control industrial. En tercer lugar, y con menor 

relevancia, estaría el capital francés, representado por alguna entidad bancaria 

domiciliada en Bélgica, como el Crédit Mobilier de Belgique, algunos accionistas 

minoritarios y, sobre todo, mediante la suscripción de un número importante de 

obligaciones, emitidas sobre el mercado parisino. Su objetivo sería esencialmente 

financiero. Finalmente, cabe citar la participación minoritaria de socios españoles en 

alguna entidad, como los Figueroa en la Société de Chemins de fer de la Carolina et 

Extensions. La presencia española (notables locales y líderes políticos nacionales) en los 

Consejos de Administración está más en relación con su capacidad de interlocución ante 

los poderes públicos que con su participación accionarial60. 

Los belgas se valen de representantes españoles (notables locales, ingenieros, 

políticos, aristócratas, financieros, industriales), como Juan Navarro Reverter, Fernando 

López de Rivadeneyra, el Marqués de Guadalmina o los hermanos Figueroa y Torres 

(Gonzalo, Duque de las Torres, y Álvaro, Conde de Romanones), para hacerse con las 

concesiones y mantener buenas relaciones con los poderes económicos y políticos 

autóctonos. La gestión empresarial, encomendada esencialmente a ingenieros, como era 

habitual en empresas de servicios públicos durante la Segunda Revolución Tecnológica, 

se reservó inicialmente a especialistas belgas, tanto por la confianza precisa como por su 

esmerada formación. No obstante, con el paso del tiempo se incorporaron directivos 

                                                 
60 La naturaleza de las fuentes consultadas y las limitaciones de espacio no permiten profundizar, de 
momento, en las relaciones de las empresas belgas con sus socios españoles y los poderes públicos. 
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españoles, bien por la mejora en su reputación61 o por necesidades de imagen en un 

entorno crecientemente nacionalista62. 

2.3 Balance y epílogo 

En general, los resultados de estas empresas fueron bastante modestos, 

desapareciendo varias de ellas a los pocos años de su fundación, no superando casi 

ninguna la crisis de posguerra, un contexto de acentuado nacionalismo63. Los 

principales factores que explican ese pobre balance fueron una evolución de la demanda 

que no cubría las expectativas64 y las elevadas cargas financieras. Éstas, contraídas en 

francos generalmente, se agravaron durante el período intersecular debido a la 

depreciación de la peseta y a la ausencia de seguro de cambio hasta los años veinte. En 

realidad, el negocio principal parece haber estado en la propia construcción de las 

líneas, con la consiguiente colocación de material fijo y móvil procedente de las filiales 

belgas de las entidades financieras que están detrás de la mayoría de estas iniciativas. 

La retirada de las sociedades belgas se produce básicamente durante la posguerra 

mundial, en relación con la crisis ferroviaria española y financiera belga. Este abandono 

se produce también en otros sectores y por parte de otros países inversores, 

respondiendo a la marcada fragilidad financiera europea de la posguerra, al creciente 

clima nacionalista y al fuerte proceso de acumulación y concentración en el capitalismo 

                                                 
61 A finales del siglo XIX aumentó substancialmente el número de titulados, lo que obligó a muchos de 
ellos a buscar empleo en las empresas privadas de obras y servicios públicos, frente al tradicional destino 
en la Administración (Sáenz, 1993: 103). 
62 En opinión, quizás poco objetiva dado el contexto bélico y su militancia católica, de Salcedo (1916: 92)  
"El capital francés, el inglés o el alemán, al penetrar en España, nos cercenan...algo de independencia...El 
capital belga viene a nosotros sin esa garantía de fuerza exterior...Por eso, sin duda, las Empresas belgas 
son las que más pronto y completamente se nacionalizan entre nosotros. Ahí está, por ejemplo, la 
Compañía Real Asturiana. No sólo sus obreros, sino sus ingenieros y sus jefes y empleados son 
españoles." 
63 El Estatuto Ferroviario de 1924 estipulaba que las nuevas empresas ferroviarias deberían tener su sede 
en España; asimismo, su presidente y, al menos, dos tercios de los vocales del Consejo de 
Administración, así como sus directores y gerentes, deberían tener nacionalidad española (Comín 1998: 
294). 
64 Hay que señalar también que en ocasiones el trazado de las líneas venía motivado por razones 
clientelares más que económicas, debido a las subvenciones públicas a líneas específicas que debían ser 
aprobadas en las Cortes. 
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español. Por otro lado, se inserta en la estrategia global de los grupos financieros belgas 

durante el inestable período de entreguerras de tendencia al abandono de inversiones 

ferroviarias y tranviarias en el extranjero a favor del más prometedor y, sobre todo, 

seguro sector eléctrico de la propia Bélgica y las empresas coloniales (Kurgan, 1992: 

321). 

 Los problemas de las compañías ferroviarias durante la posguerra estuvieron 

originados tanto por motivos internos (inflación de costes, obsolescencia del material 

fijo y móvil), como externos (inicio de la competencia del transporte por carretera, que 

afectaba sobre todo a los tramos cortos del transporte de viajeros y del de mercancías en 

Gran Velocidad). Frente a estos retos, las sociedades respondieron con la actualización 

de tarifas, la flexibilidad y la renovación de materiales (electrificación, doble vía, etc.) 

(Hernández, 2002). En el caso concreto de las empresas belgas de vía estrecha tanto el 

impacto de la Gran Guerra como las estrategias aplicadas resultaron variados, 

dependiendo en buena medida de las características del contexto regional en que se 

desenvolvían y, en todo caso, sus opciones estuvieron condicionadas por la tendencia 

general indicada supra de retirada de las inversiones. Los mejores resultados se 

obtuvieron en Cataluña, gracias a su mayor dinamismo demográfico y económico y a la 

estrategia de unificación y conectividad de la principal red, la barcelonesa. 
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Conclusiones 

El inicio de la penetración belga en el sector ferroviario español, al menos en forma 

de inversión directa, se produce con retraso y se centra en las líneas menores. La entrada 

del capital belga se produce esencialmente en los años interseculares –boom bursátil en 

Bruselas-, y tiene lugar también en otros sectores como los tranvías. Esta 

especialización en ferrocarriles secundarios y tranvías -en ocasiones con líneas 

suburbanas que desempeñan funciones similares a las ferroviarias- responde a una 

estrategia internacional del capitalismo belga, que aprovecha sus ventajas comparativas 

en este sector. 

La mayoría de las iniciativas, al igual que en el conjunto de los ferrocarriles de vía 

estrecha españoles, tienen como finalidad dar salida a la producción minera, agraria e 

industrial por medio de su conexión con la red de vía ancha y con los puertos. Por ello 

se construyen fundamentalmente en la periferia industrial y minera. 

En general, los resultados de estas empresas fueron bastante modestos, 

desapareciendo varias de ellas a los pocos años de su fundación, no superando casi 

ninguna la crisis de posguerra, un contexto de acentuado nacionalismo. Los principales 

factores que explican ese pobre balance fueron una evolución de la demanda que no 

cubría las expectativas y las elevadas cargas financieras. 

La retirada de las sociedades belgas tuvo lugar básicamente durante la posguerra 

mundial, en relación con la crisis ferroviaria española y financiera belga. 
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