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La economia espafiola a lo largo del siglo XIX, en su proceso de transfor-
macién hacia una configuracién de tipo capitalista, tuvo entre sus notas defini-
torias la superposicion o coexistencia de formas antiguas y modernas: lo que el
profesor Sanchez-Albornoz designé como una economia dual . Esta dualidad

se manifesté también en las modalidades juridicas de asociacién mercantil, en

las que predominaban las formas de tipo antiguo —las sociedades colectivas y

comanditarias— mientras se abrian paso tardia y lentamente, con no pocos ti-
tubeos e incluso retrocesos, las formas mds modernas, las sociedades de respon-
sabilidad limitada, las sociedades anonimas 2 El objeto de estas notas €s anali-
zar las causas que pudieron actuar como logica econdmica para mantener este
predominio, y al mismo tiempo evaluar los efectos que de ello se derivaron,
habida cuenta de la influencia que las formas de asociacién empresarial tienen
sobre los procesos de crecimiento economico.

Estd fuera de discusion el camulo de ventajas que para la empresa, y pot
tanto para el conjunto de los sectores productivos, supone el principio de res-
ponsabilidad limitada. Tanto por la limitacion del riesgo como por la liquidez

* Presentada una primera version en el I Seminario de Historia de la Empresa, Facultad de
Ciencias Econémicas de Granada, 1991. Agradezco los comentarios de los asistentes, asi como
las observaciones de los lectores-arbitro de la RHE, que he procurado recoger.

U Sanchez-Albornoz, N. (1968).

2 Jiménez Araya, T. (1974), muestra c6mo las sociedades anénimas fueron hasta comienzos

del siglo xx las de menor importancia numérica, lo que, a su juicio, «confirma la tardia generali-
zacion de las formas capitalistas de gestion empresarial en la economia espanola», y Tafunell, J.
(1989), p. 467, profundiza en la cuestion afirmando que «ni siquiera en el capital asociado hay
una superioridad cierta de la forma de asociacién anénima con anterioridad a la I Guerra Mun-
dial», dado que en las sociedades anonimas el desembolso del capital no solia exceder del 25 por

ciento del nominal fundacional.
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de las participaciones sociales y la posibilidad de captacion de grandes sumas,
la sociedad anonima representa el pilar fundamental del desarrollo capitalista.
Ahora bien, es sabido que a pesar de ser conocida desde el siglo xvi, su arraigo
fue lento en todos los paises, y desde luego en Espafia. ;Cuiles pudieron ser
las razones de este retardo en nuestro pais?

En nuestra opinién, varios factores contribuyeron a determinar, ademads de
la inercia tradicional, la proliferacién en el entorno espafiol de sociedades co-
lectivas y comanditarias en detrimento de las sociedades anonimas, y propone-
mos clasificarlos en dos grupos: los negativos, entre los que se encuentran las
restricciones legales y la escasez de capitales; y los positivos, constituidos por
las propias cualidades de las sociedades personalistas, por su funcionalidad y
adaptabilidad a las condiciones de la época. Unos y otros conducirian a que
los empresarios espafioles del siglo X1x se decantaran de forma mayoritaria por
aquellas formas juridicas. Analicémoslos.

OBSTACULOS A LA FORMACION Y DIFUSION
DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS

1. Restricciones y prohibiciones legales

El Cédigo de Comercio de 1829, primera norma importante de legislacion
economica del siglo, vino a establecer unos criterios relativamente flexibles y
permisivos, exigiendo para la constitucion de sociedades anonimas simplemen-
te la aprobacién del Tribunal de Comercio (art. 293), debiendo ser sometidas a
la «Soberana aprobacion» sélo las que fuesen a disfrutar de algin privilegio real
(art. 294). Las restricciones para las sociedades de responsabilidad limitada
comenzaron a establecerse en 1847, y con notable dureza, cuando la Real Or-
den de 9 de febrero «creé un estado violento e insostenible, arrancando de los
tribunales de Comercio la facultad de aprobacion de los pactos sociales», dis-
posicion con la que se pretendia corregir el «lamentable descrédito» en que in-
currieron estas compaiiias «por el abuso que se hizo de ellas en 1846, en que
el publico aténito presencié los mayores esciandalos y los mas punibles desa-
fueros» . La citada Real Orden fue complementada por el Real Decreto de 15
de abril del mismo afio, reconociéndose en ambos la necesidad de una ley que
fijase de una manera permanente la organizacion de las compafias mercantiles

3 Tomado de la introduccion a la ley de 1848, recogida en la tercera edicion del Codigo de
Comercio, de Pedro Gomez de la Serna y José Reus Garcia, Madrid, 1959, p. 448.
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por acciones, ley que seria promulgada pocos meses después, el 28 de enero
de 1848, estableciendo en su articulo primero que «no se podrd constituir nin-
guna compaiiia mercantil, cuyo capital, en todo o en parte, se divida en accio-
nes, sino en virtud de una Ley o un Real Decreto» .

Entre 1848 y 1868, afio este ultimo en que por Decreto de 28 de octubre
fueron derogados la ley y reglamento de sociedades anénimas, se produjeron
varias disposiciones que suavizaron las condiciones para la fundacién de algu-
nas sociedades anonimas segin su objeto (leyes de Ferrocarriles de 1855, de
Sociedades de Crédito y Bancos de Emision de 1856 y de Minas de 1859). El
profesor Tortella las ha estudiado en un trabajo ya clasico en el que considera
que esta facilidad «constituia un sistema de discriminacion en favor de la cons-
truccién ferroviaria, la mineria, la banca y la finanza, en detrimento de la in-
dustria manufacturera» al hacer gravitar hacia estos sectores el capital liquido
disponible 5. La ley de sociedades de 19 de octubre de 1869 proclamo la liber-
Fad de asociacién que estaria vigente el resto del siglo, sin mas exigencia que la
inscripcion en el Registro de Comercio, primero, y en el Registro Mercantil,
desde 1886.

Acotamos, pues, un periodo de veintiun afios, 1847-1868, en el que la legis-
lacién obstaculizé, e incluso impidio, con las excepciones sefaladas, la constitu-
cion de sociedades de responsabilidad limitada, pero una vez que la prohibi-
cion se levantd, no aument6 el numero de sociedades anonimas creadas, que
sigui6 siendo bajisimo durante las décadas siguientes (salvo breves repuntes de
fiebre especulativa, como la de 1881-82 en Barcelona), lo que indica que no
puede ser achacado a la legislacion, mas que para el periodo 1847-1868, el pa-
pel de obsticulo determinante, obligindonos a seguir indagando en otras moti-
vaciones. Los efectos de la legislacion sin duda fueron importantes, pero no ex-
plican por si solos el predominio de las formas personalistas a lo largo del siglo.

2. Dificultades para la disponibilidad de capitales

ara romper el circulo vicioso del atraso e

Uno de los requisitos esenciales p
la disponibilidad de capitales,

iniciar un proceso de desarrollo econémico es

4 Mayor flexibilidad se introduciria afios mds tarde (RO. de 19 de octubre de 1853) para la

isla de Cuba, que s6lo obligaba a la Real aprobacion a las compafiias cuyo objeto fuese estable-
cer bancos de emision, construir carreteras, canales o ferrocarriles, y las que pretendiesen un prt-
vilegio exclusivo, quedando el Gobierno de la isla facultado para autorizar todos los demis ti-

pos.
5 Tortella Casares, G. (1968), pp. 76-80.

177



NOTAS

cuestion que en la Espana del siglo Xix presentaba graves carencias. Las defi-
ciencias de los sectores productivos, con su parquedad en la generacion de
rentas, hicieron que el ochocientos espafiol tuviese como una de sus caracte-
risticas mas visibles la penuria de ahorros y capitales. En esta situacion, resulta
explicable que las sociedades anonimas, por definicion receptoras de grandes
sumas, no tuviesen un campo favorable para su implantacion. Si lo tuvieron las
de algunas ramas (ferrocarriles, banca, mineria), cuando entre 1855 y 1865 lle-
garon capitales extranjeros en una cierta abundancia, y en algunos otros mo-
mentos muy concretos ¢, pero su presencia fue temporal y espacialmente limi-
tada, quedando al margen la casi totalidad del entramado productivo.

Desde el punto de vista de la financiacion, la mayor ventaja de las socieda-
des andnimas es que permiten a sus promotores manejar un capital mucho
mayor del que ellos comprometen en el proyecto empresarial. Pero ello exige
la existencia de un colectivo de inversores suficientemente numeroso para
que, mediante pequefas aportaciones, completen los crecidos capitales con
que esas sociedades se constituyen, y esto no sucedié con caricter general en
Espafa hasta la ultima década del siglo x1x. Por eso, hasta entonces, no es dificil
observar que, en algunos casos, las sociedades anonimas lo eran sélo relativa-
mente, en el sentido de que sus socios eran perfectamente conocidos por cons-
tituir niimero muy reducido. No parece arriesgado afirmar, por tanto, que para
los empresarios resultaba mas sencillo acudir a la captacion de unas pocas per-
sonas acaudaladas —los sndianos cumplieron esta funcion de manera destaca-
da— utilizando para ello formas juridicas de asociaciéon que les permitieran re-
solver con agilidad los problemas de constitucion o transformacion, y estas
formas fueron las sociedades personalistas, especialmente las comanditarias 7.
En cuanto al funcionamiento posterior, resolvieron sus necesidades recurrien-
do a las instituciones bancarias (en su mayor parte también sociedades perso-
nalistas) para la financiacion del circulante, lo que les permitia la autofinancia-

¢ Por ejemplo, en los meses de fuerte especulacion de la febre d'or barcelonesa, o, como
pone de relieve Tafunell, J. (1989), p. 471, en los valores industriales bilbainos en la ultima déca-
da del siglo.

7 Hasta la altima década de siglo las formas personalistas se observan en todos los sectores,
incluso en las ramas industriales que requieren fuertes inversiones —empresas sidertirgicas, na-
vieras, quimicas, refinerias ..— que se constituian con las aportaciones de un reducido nimero
de socios, que a veces tenian que buscar ayuda en otras regiones. En un trabajo en curso de
realizacién sobre las constituciones de empresas en Asturias, realizado con el vaciado de protoco-
los notariales y del Registro Mercantil, hemos podido comprobar estos extremos; mas aun, inclu-
so una de las sociedades anonimas que son excepcion, el Banco de Oviedo, se intenté constituir
en 1863 con el concurso de los mayores comerciantes ovetenses, cuyo capital de un millén de
reales, al ser considerado exiguo por el Gobierno, obligé a la ampliacion, teniendo que acudir para
ello a casas de fuera de la provincia para incrementarlo (Garcia Lépez, J. R, 1989, pp. 32-36).
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cis . . . - .
c;)n del capital fijo por reinversion de los beneficios, solucién comun a la
adoptada por otros paises en similares estadios de desarrollo 8.

PROPIEDADES DE LAS SOCIEDADES PERSONALISTAS
QUE FAVORECIERON SU DIFUSION

Si en paginas anteriores hemos considerado los factores que obstaculizaron
el desarrollo de sociedades mercantiles de responsabilidad limitada, veamos
ahOl‘a'las razones que por propios méritos de las sociedades colectivas y co-
manditarias ayudan a explicar su arraigo en el siglo x1x espafiol, y que, en par-
te, son fruto, contradictoriamente, de sus propias limitaciones.

L. Facilidades legales para la constitucion y modificacion

En primer lugar hay que destacar la extrema sencillez para llevar a cabo
su ?O.rlstitucio'n. Tanto en el Cédigo de Comercio de 1829 como en el de 1885,
el_unlco requisito para su constitucion era la realizacion de una escritura pu-
b.llcé, que tenia que ser inscrita en el Registro General de Comercio de la pro-
V1f1c1a (desde 1886 en el Registro Mercantil). Todas las demas clausulas, como
nimero de socios, aportaciones, capital, duracion, objeto, funcionamiento in-
terno, etc., podian ser estipuladas libremente por los socios constituyentes con
la sola exigencia de su inclusién en la escritura social. Idéntica facilidad habia
para reformar, ampliar, prorrogar o disolver el contrato de sociedad, y no era
Pequefia ventaja esta posibilidad de modificar el proyecto empresarial, que
permitia adaptarse de modo inmediato a cualquier tipo de alteracion en los
planes de funcionamiento. No sélo por la posibilidad de incorporacion o baja
de socios, sino por cambio de objeto, duracion y demds aspectos que definen

una empresa.

2. Mecanismos para la captacion de capital

sta formado por las aportaciones

El capital de las sociedades personalistas €
a —e incluso puede haber algu-

d . . . )
e los socios, pudiendo ser de distinta cuanti

—_—

. 8 Asi lo afirman Cameron, R. E. (1974, p. 69), ¥ Bouvier, J. (
omprobado en el entorno asturiano (Garcia Lopez, J. R, 1988, pp. 149-153).

1981, p. 146), y asi lo hemos
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nos socios que no participen del capital, los socios industriales—, y puede am-
pliarse por nuevas aportaciones o por la incorporacion de nuevos participes,
sin mds requisito que modificar la escritura fundacional. La modalidad «en co-
mandita», al permitir la incorporacion de socios capitalistas, con la responsabi-
lidad limitada a la suma aportada, solia ser la via para ampliar el capital en la
medida necesaria, sin apenas modificacion, y sin que los nuevos socios coman-
ditarios interfiriesen la gestion de la sociedad, ya que éstos tenian expresamen-
te prohibido participar en la administracion de la compafia. Esto aseguraba la
continuidad del proyecto empresarial, que de este modo resultaba potenciado
sin merma del control ejercido por los socios colectivos. Por otra parte, a los
comanditarios se ofrecia la posibilidad de valorizar su capital, invirtiendo sus
fondos en una actividad productiva sin ser empresarios ni comprometerse en
la gestion, de lo que obtenian por lo general una remuneracion fija mas una
participacion en los beneficios de la firma. La compafia comanditaria por ac-
ciones, al permitir participaciones transmisibles, iba mas alld, aproximindose a
las condiciones de las sociedades anonimas, afiadiendo ademas una posibili-
dad de participacion indirecta de los comanditarios, si no en la administracion,
si de control a través de la Comision Consultiva.

3. Flexibilidad de funcionamiento y adaptabilidad

La atencion directa de los negocios por sus propietarios no tiene por qué
garantizar el éxito, pero, sin embargo, hay que reconocer que en la Esparia del
siglo XIX no existia un grado de capacitacion profesional suficientemente desa-
rrollado como para facilitar los cuadros técnicos capaces de llevarla a cabo, de
modo que la cualificacién se adquiria, pricticamente de forma exclusiva, a tra-
vés de la experiencia en los negocios. De este modo, la figura de socio y de
gestor se confundian, y, de hecho, la existencia de socios industriales no era
otra cosa que una forma de otorgar el status de socio al que no disponiendo
de capital solo aportaba su industria, es decir, sus conocimientos y dedicacion.
Los socios industriales eran remunerados con una parte de los beneficios, que,
por lo general, no retiraban del negocio y terminaban afiadiendo al capital. Si-
milar tratamiento tenian algunos empleados que, en funcién de su dedicacién
o aptitud, pasaban a participar de los beneficios —se solia dedicar para estos
fines entre el 10 y el 20 por ciento de los resultados— y que solia ser la via para
su conversion en socios de pleno derecho. Este mecanismo de integracién pro-
gresiva y participacion en el capital de la empresa funcioné de manera general
en Espafia (y en mayor medida, si cabe, en las colonias de ultramar) como lo
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h.abfa hecho en otros paises en circunstancias similares. Y no s6lo en el comer-
cio, sino también en empresas industriales. Son conocidas las biografias de mu-
chos empresarios y financieros (tanto espafioles como indianos) que de este
n?Odo pudieron hacerse con los conocimientos y el capital necesarios para ini-
ciar su carrera empresarial, que de otro modo les hubiera resultado totalmente
inalcanzable.

En cuanto al funcionamiento, la estructura organizativa de las sociedades
personalistas era extremadamente 4gil y contrastaba con la ms pesada de las
SOC%edades anénimas, con diversos organos de gobierno o control (Juntas de
accionistas, Consejos de administracion, Comisarios Regios..) que llevaban
aparejado un costo nada despreciable y que no afiadia ventajas funcionales °.
Por lo que se refiere a la adaptabilidad, en otro lugar nos hemos ocupado de
un sector concreto, el bancario, en el que fueron abundantes los ejemplos de
superacion de las fuertes crisis —especialmente la de 1865-66— por parte de
las sociedades personalistas, mientras sucumbian buena parte de las socieda-
des anénimas; no porque las pérdidas fuesen menores en aquéllas, sino porque
la responsabilidad personal obligaba a aplicar una estricta y acertada politica
de saneamiento 1.

. Se achaca como fuerte inconveniente de las sociedades personalistas la li-
ff}ltacién a la vida de los socios, pero en la practica esto no cercenaba la dura-
cién de la empresa, sino, en todo caso, de 1a razon social. Fallecido o retirado
uno de los socios, o bien la razén social figuraba durante un tiempo con el

nonima a sociedad personalista es el de la
girar como «Weisweiller y Bauer», puesto
a mantener una entidad del tamano

S 9 Un ejemplo ilustrativo de cambio de sociedad a
ociedad Espafola Mercantil e Industrial, que pasé a
que, como afirma el profesor Tortella, «no habia ya razon par

de la Sociedad Espafiola, con todos los inconvenientes de las sociedades andnimas (el subrayado es

mio), cuando Weisweiller y Bauer podian realizar tanto o més sin verse estorbados por juntas de

accionistas y sesiones del Consejo» (Tortella Casares, G., 1973, p. 291). Por otra parte, los comisa-
rios regios bancarios fueron objeto de permanentes protestas, hasta que tuvieron que ser supri-
midos (Garcia Lopez, J. R., 19894, pp. 37, 74-78).

10 Garcia Lopez, J. R. (1989b), pp. 129-130, compara
un banco (Banco de Oviedo) y una casa de banca (Enrique Siinz, de Madrid); en ambos casos el
Impacto fue brutal, pero difirieron en el modo de superatlo. Naturalmente, también las casas de
banCa. quebraban, pero el respaldo patrimonial suponia una cierta garantia para los acreedores;
P(?r ejemplo, una de las quiebras bancarias més sonadas, la de la casa de banca de Enrique
O’Shea y Compaiiia, de Madrid, declarada en 1865, tras haber suspendido pagos en 1862, se re-
solvié liquidando a sus acreedores el 76 por ciento de la deuda (Archivo Histérico del Banco de
Espaiia, Secretaria, Leg. 2076). Esta politica empresarial no fue exclusiva de la rama bancaria,
como lo demuestra un caso relevante estudiado por J. Nadal y E. Ribas para dos empresas texti-
les, la fibrica «de la Rambla» (sociedad colectiva) y «La Espafia Industrial» (sociedad anonima),
que observaron politicas de ampliacion de beneficios radicalmente distintas, realizando la pri-
mera prudentes amortizaciones, mientras la segunda comprometia su futuro con una irresponsa-

ble politica de reparto de dividendos (Nadal Oller, J., v Ribas, E. (1974), pp. 72-78).

Jos efectos de la crisis de 1864-65 sobre
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anadido «en liquidacién» (que nada tenia que ver, como a veces se cree, con la
suspension de actividades) hasta que se formalizase la nueva, o de forma inme-
diata se alteraba con la incorporacion, en su caso, de los apellidos de los nue-
vos socios gerentes. Estas reconstituciones aseguraban la continuidad del pro-
yecto empresarial, adaptandose a las nuevas circunstancias. Todavia se puede
afiadir que, precisamente por la corta vida laboral de los socios (especialmente
corta en el ambito colonial), esa flexibilidad, al permitir la retirada no traumdtica
y la incorporacion natural de los nuevos socios, aseguraba los relevos que ga-
rantizaban la continuidad, constituyendo un medio nada despreciable de gene-
racién de empresarios.

CONCLUSION: EFECTOS POSITIVOS DE LA DIFUSION
DE LAS SOCIEDADES PERSONALISTAS

Sin duda lo deseable para que la economia espafiola del siglo x1x hubiera
conseguido mayores tasas de crecimiento habria sido el predominio de empre-
sas con forma de sociedad anonima y elevados capitales que, como dice el pro-
fesor Tortella a proposito de la siderurgia, «hubieran aumentado la capacidad y
la escala de las fabricas, y la produccion hubiera crecido a ritmo mucho mas ra-
pido del que lo hizo» 1, pero por las razones ya citadas no pudo ser asi, y ad-
mitido esto, debemos preguntarnos si el mantenimiento de las formas persona-
listas de asociacion fue una opcién regresiva, o si, por el contrario, contribuyé a
facilitar el desenvolvimiento econémico. Ciertamente, es una obviedad que en
ausencia de formas nuevas, la tinica opcién era continuar con las conocidas,
pero lo que pretendemos aqui es constatar que el desarrollo de los mecanismos
de estas sociedades aport6 notables beneficios sobre la dinimica empresarial.

En primer lugar debemos destacar que las posibilidades de integracion en
el negocio, a través de la participacion en los beneficios primero y en la incor-
poracién como socios después, actud sobre los empleados como un poderoso
estimulo al incremento de la dedicacién y el rendimiento, lo que se traducia
en una mayor eficiencia y, por tanto, en una mayor productividad. Pero, ade-
mis, los beneficios repartidos entre los empleados suponian un medio de acu-
mulacién para ellos (fundamental, habida cuenta de las limitaciones de la épo-
ca) y de autofinanciacién para la empresa (no solian ser retirados, permane-
ciendo en forma de depésito para luego, en su caso, ser incorporados al ca-
pital).

11 Tortella Casares, G. (1973), p. 237.
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En segundo lugar, ya fuese por medio de la figura de socio industrial o
por la via de integracién progresiva de empleados, estas sociedades ejercieron
una indiscutible funcion de formacién de empresarios, estableciendo un puen-
te de union del trabajo con el capital. Esta promocion era, ademas, fuertemen-
te selectiva, y en la seleccion operaban fundamentalmente factores de eficacia
y profesionalidad, ya que el interés de los socios era captar coparticipes efi-
cientes, tanto para la marcha inmediata de la empresa como para su desenvol-
vimiento futuro, dado que, con frecuencia, la retirada de los socios consistia
en pasar a la situacion de comanditarios y, por tanto, su capital deberia que-
dar en manos de buenos gestores.

' La mayor objecién que se hace a las sociedades personalistas es la limita-
cion de la cifra de capital, que le impide acceder a grandes proyectos o conse-
guir economias de escala. Sin negarlo, debemos matizarlo con la consideracion
de que estas formas sociales estuvieron presentes €n todos los paises en las pri-
meras etapas de la industrializacion, en los que el reducido tamafio de merca-
do y la ausencia de acumulacién previa fueron determinantes a la hora de con-
figurar el dimensionamiento empresarial.

En definitiva, cabe concluir que las sociedades colectivas y comanditarias
fueron coherentes con la situacion general de la economia espafola, que actua-
ron como factor dinamizador en un pais y una época con abundantes caren-
cias y que permitieron que las diferentes ramas industriales y comerciales en
las que fueron adoptadas experimentasen un notable crecimiento. Probable-
mente en ese contexto resultaban mds anacronicas, por demasiado avanzadas,

las sociedades anonimas.
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