Finanzas e industrializacion
en Espana



Finanzas e industrializacion
en Espana

Gregorio Nufiez Romero-Balmas
Maria Vazquez-Farinas
(Editores)

EDITORIAL

G,_;UJa



Finanzas e industrializacion en Espana / Gregorio Ninez
Romero-Balmas, Marfa Vizquez-Farifias (Eds.). -- Jaén:
Editorial Universidad de Jaén, 2022. -- (Sociedad y
ciencias sociales. Economia ; 2)

408 p.; 17 x 24 cm

ISBN 978-84-9159-509-0

1. Finanzas 2. Industrializacién-Espana I. Ntfiez Romero-
Balmas, Gregorio, ed.lit. II. Vizquez Farifias, Marfa , coaut.
III. Jaén. Editorial Universidad de Jaén, ed.

338.1(460)

Esta obra ha superado la fase previa de evaluacién externa realizada por pares mediante el
sistema de doble ciego

Una primera versién de los capitulos aqui publicados, vieron la luz en la Revista de Historia de la Economia
y de la Empresa (2009), nimero 3. Agradecemos a Luis Miguel Rodriguez, del Archivo Histérico BBVA, la
colaboracién y ayuda prestada para la publicacién de este libro.

BBVA

Coreccion: Sociedad y Ciencias Sociales
Director: Juan Manuel Matés Barco

SERIE: Economia, 2

© Autoras/es

© Universidad de Jaén

Primera edicién, diciembre 2022
ISBN: 978-84-9159-509-0
ISBNe: 978-84-9159-510-6
Depésito Legal: J-715-2022

Eprra
Editorial Universidad de Jaén
Vicerrectorado de Proyeccién de la Cultura y Deporte
Campus Las Lagunillas, Edificio Biblioteca
23071 Jaén (Espana)
Teléfono 953 212 355
web: editorial.ujaen.es

&2,

editorial@ujaen.es

DISENO DE CUBIERTA E INTERIORES
Laboratorio de las artes SC

IMPRIME
Gréficas «La Paz» de Torredonjimeno, S. L.

Impreso en Espana/ Printed in Spain

Esta obra ha superado la fase previa de evaluacién externa realizada por pares mediante el sistema de doble ciego
«Cualquier forma de reproduccién, distribucién, comunicacién publica o transformacién de esta obra solo puede ser realizada
con la autorizacién de sus titulares, salvo excepcién prevista por la ley. Dirfjase a CEDRO (Centro Espafiol de Derechos
Reprograficos, www.cedro.org) si necesita fotocopiar, escanear o hacer copias digitales de algin fragmento de esta obra».



Indice
PreSentaCion ........oooe o, 11

Las sociedades andnimas y el desarrollo econdmico en Espana. 15
Marco GENeral .......ooiiiiiiiiiiiii 15
Casos, sectores e ideas: la historiograffa y las sociedades anénimas en Espafia ....... 20
Anexo 1. Estadistica de las sociedades registradas en la Contribucién de Utilidades

(1909-1911). Clasificadas por la magnitud de sus capitales declarados. Suma

de los capitales de las sociedades con capital superior a 0,1 Mpta ..........ccccueee. 36
Anexo 2. Banco de Espafia. Valores aceptados en garantia de préstamos y

créditos durante el primer cuatrimestre de los aflos que se indican.

Ordenados por el tipo de garantia ...........ccceoviiiiiiiiiiiiiiiiiiiicce, 40
Referencias biblIOGraAfiCas .......cc.oovviiiiiiiiiiii i 42

Las relaciones sistema financiero-empresa:

UN Marco CONCEPLUAl.......cceiiiieiii e 49
TOELOAUCCION 1. ettt 49
Las relaciones sistema financiero-empresa: marco institucional ...........cccooeeennnnn. 51
Las relaciones banca-empresa: una teoria en exXpansion..........ooverveereeerveenieennenn. 57
Las participaciones empresariales de la banca..........cccoooieviiiiiiiiiiniiiiic, 61
CONCIUSIONES ...t ettt ettt 66
Referencias bibliograficas .......o.vevieiiiiiiiieiie it 67

El mercado de valores como factor de modernizacion

economica y financiera en Espana ..........cccccooveveiiiienciccenee. 7
PrEfacion. ..o 77
Dos siglos de historia de espaiia: dos siglos de historia de la Bolsa de Madrid ...... 78
La Bolsa de Madrid entre 1856y 1919 ..c.iiiiiiiiiiiiiiiiieiiciceec e 81
La Bolsa de Madrid entre 1919 ¥ 1936.....ccoiiiiiiiiiiiiiciieeeeeee e 84
La Bolsa de Madrid durante el Franquismo y la Transicion .........c.cceevvveeennneennne. 85
El big bang de la Bolsa de Madrid: el nacimiento de un mercado de valores

moderno. La preparacién de la reforma........coooeeviiiiiiniiiiiiniiic 89
La ley 24/1988 del Mercado de Valores .........ccoooiiiiiiiiiiiiiciieeeeeee e 94
La modernizacién de la Bolsa de Madrid en su objeto de contratacién:

de los efectos publicos a las acciones de sociedades mercantiles.............cc....... 98
EPTLOZO ittt 108



FINANZAS E INDUSTRIALIZACION EN ESPANA

De taller local a empresa gerencial: crecimiento y cambios
societarios de La Maquinista Naval, 1890-1902..............cc......... 113
TRELOAUCCION ... 113
La empresa de los Ruiz Verd: de taller familiar a sociedad anénima
(1890-1895) .ttt
La Maquinista Naval, S.A. (1895-1902)
Constitucién de la Sociedad anglo-espafiola de motores, S.A. (1902)

Conclusion......coceevvvivviiniiiiiencnne
Referencias bibliogrificas y fuentes

Del nildmetro a la bolsa y a los mercados contrafactuales.
Historia de la valoracion.............ccccoiiiiiiiiiiicccc e
Introduccién
El nilémetro
La valoracién o tasacién en la Biblia
El catastro romano .............cceeoeeeinn.
Formas catastrales en la Edad Media
La escuela italiana ...
Desamortizacién y valoracién en Espafia
Valoracion forestal..........o.ooiiiiiiiiiiiiii e
La escuela anglosajona..........coouiiiiiiiiiiiiiiiiiiciiic e
Tendencias recientes en la teorfa y la practica de la valoracion..........c....ccoceeeeiee.
La escuela espafiola de valoracion...........cccovvviiiiiiiiniiieeniiiciiiiceic e
Valoracién analégica y su aplicacion a la valoracién inmobiliaria ........c.coceeeneene
La valoracion sin mercado .........occiiviiiiiiiiiiiiiii
La valoracion de empPresas .....coouvieieieiiiiieiiiiceiite et
¢Retorno al pasado?: la valoracién anal6gico-bursdtil de empresas ...........ccceeueee.
El paradigma actual ..........ccoooiiiiiiiiiiiiii e
La metodologia valorativa y su praxis en el contexto de la Constitucién
espafiola y la integracién en la Unién Europea............cccooiiiiiiiiiiiiin, 173
ANEXO Lot 177
Referencias bibliograficas .............cooiiiiiiiiiiiii 178

Las inversiones de las reservas y depdsitos
en las companias de seguros espafnolas en el primer tercio

del SIGIO XX ..o 185
I Fo S eYe L Tales (o) s W RN 185
La inversion de las reservas hasta la Primera Guerra Mundial.....................cccoe. 189

El periodo de entreguerras y el crecimiento del nacionalismo econémico: la

obligacién de mantener las reservas en Espafia y la diversificacién de la cartera.. 197
Las estrategias inversoras de la compaiifa lider del ramo de vida:

el Banco Vitalicio de Espafia (1908-1936) .....cceevvviiiiiaiieniiiiieeieeiieeie e 205
Los resultados de la transformacién de la cartera de valores en la década

de los afios treinta y los efectos de la Guerra Civil en su depreciacién.............. 214

o2



CONCIUSIONES ...
Anexo 1. Valores admitidos hasta la fecha para inversién en depésitos

y reservas por parte de las compaiifas de seguros. 1930 ........cccceeviiivniieeniieene
Referencias biblio@rafiCas ........eevviiiiiiiiiiiiiiiiiieicc e

La banca espafiola y la promocion de sociedades anonimas
durante el Siglo XX ......cooiiiiieiecee e
TOELOAUCCION .ttt
Teorfas sobre la relacién banca-industria........oovviviiiiiiiiiiniiiieieece e
La evolucién de la relacién banca-industria en Espafia ...........cccooiiiiiiiiinne.
Un estudio de caso: un “banco comercial” (Hispano Americano) versus
un “banco mixto” (Central) ..........ccoiiiiiiiiiiiiiiieee e
CONCIUSIONES ..ttt ettt
Anexo 1. Evolucién comparada de los coeficientes contables del Banco Hispano
Americano y el Banco Central, 1901-1935 (medias quinquenales)..................
Anexo 2. Evolucién comparada de los coeficientes contables del Banco Hispano
Americano y el Banco Central, 1939-1980 (medias quinquenales)..................
Anexo 3. Composicién porcentual de los activos y pasivos de la banca privada
en Espafia, 1923-1980
Referencias bibliogréficas

El servicio publico de abastecimiento de agua en Espafa

(1840-1985): sociedades an6nimas y grupos empresariales....
TOELOAUCCION ..o
El ndmero de empresas
El nivel de inVerSiOn ....ccceiiuiiiiiiiiiiiii it
Naturaleza del negocio de abastecimiento de agua potable
Estrategia empresarial y control del mercado..........c.ccooiviiiiiiiiiiniii.
Riesgo e incertidumbre en el negocio de aguas..................
CONCIUSIONES ...
Referencias bibLIOGLAfICAS .......ooviiviiiiiiiiiiic e

Nacimiento, estructura y evolucion de la Bolsa de Valencia:
T80-T936 .o

LB eYe L Tales (o) s RPNt

Antecedentes histéricos del mercado de valores de Valencia.........cccooovvevvennnnen.
Fuentes para la construccién de un primer indice de cotizacién

de 1a Bolsa de ValenCia ......o.uieiiiiiiiiiiiiiiiieeee e
El mercado bursdtil valenciano. Las empresas ........ocvveeevviieniieeiiiieeeiie e
El mercado bursdtil valenciano. La coyuntura...........ccoeevviieniieeiiieeeniieeeieee e
CONCIUSIONES ...ttt ettt e e ettt e e as
Referencias bibliograficas .......ovevieiiiiiiiiieiie it

257
257

indice



FINANZAS E INDUSTRIALIZACION EN ESPANA

10

2

Qan

La particular estructura empresarial de Guipuzcoa:

de la empresa familiar a la sociedad anénima, 1876-1935 .......
A modo de presentacion: el perfil corporativo guipuzcoano...........cccveeveeneveeneennn..
Algunas precisiones en torno a las fuentes y resultados cuantitativos

de SOCIEAAdES. ...t

Panorama empresarial guipuzcoano entre 1876y 1915 .............
1915-1935: del boom de la Primera Guerra Mundial a la crisis
Grandes o pequefias sociedades. ;Sociedades anénimas o familiares?

El mapa empresarial guipuzcoano en los afios treinta........cooevverieeierieeeennenne. 346
Algunas consideraciones en torno al papel de las sociedades an6nimas
€N GUIPUZCORA 1.ttt ettt ettt et e et e et e eae e enaee s 349
Anexo 1. Principales sociedades anénimas escrituradas en Guipizcoa
HaSta 1934 ..o e 351
Referencias bibliograficas .......c.eeiiiiiiieiiiiiiecie et 362
La empresa moderna en la ciudad de La Coruna, 1840-1914.... 367

TOELOAUCCION .
Las compaiifas por acciones en La Corufia en el siglo XIX....
Un andlisis de caso: las sociedades anénimas en los servicios piblicos
El gas, un sector pionero controlado por el capital extranjero
La electricidad, una actividad lider y nuclear
Los transportes: el tranvia corufiés.............c.cue....

El relativo retraso de la compafifa de aguas..........cccooeeeeiiiiieniiieniiieiieene
Financiacién y rentabilidad de las empresas de servicios pablicos ..............

CONCIUSIONES ...
Anexo 1. Sociedades anénimas constituidas en la ciudad de La Corufia,

1840-1914 (capital en pesetas COTIENTES) . ...couuirurerireiiueaniieieeerieenieeieenneeennes
FUENTES (oo
Referencias bibliograficas .......ouveiiiiiuieriiiiieciiccit et



Capitulo 11

La empresa moderna en la
ciudad de La Coruna,

1840-1914

Elvira Lindoso Tato
Grupo de Estudios de Historia de la Empresa. Universidad de A Corufia
elviralt@udc.es

Alberte Martinez-Lopez
Grupo de Estudios de Historia de la Empresa. Universidad de A Corufla
alberte.martinez@udc.es

Introduccion

Las sociedades anénimas representaron, en términos histéricos, un avance sig-
nificativo en las formas de organizacién empresarial al permitir la reunién de
numerosos capitales, ofrecer una mayor agilidad y flexibilidad a la movilidad de
los inversores y restringir su responsabilidad exclusivamente a la inversién efec-
tuada. No obstante, el mayor tamafio empresarial y la separacién entre capital y
gestién que propiciaron generaron una organizacién empresarial mds compleja
y problemas de agencia nuevos, a los que las firmas tuvieron que hacer frente. Si
bien las primeras experiencias de este tipo de sociedades se retrotraen a la Edad
Moderna —Ila pionera Compaiifa Holandesa de las Indias Orientales— serd con

* Una primera version de este trabajo se publicé en el nimero 3 de la Revista de Historia de la Economia
y de la Empresa, 2009, 299-324.
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el nacimiento de las economias industriales y, en especial, con la Segunda Re-
volucién Tecnolégica cuando florezcan y maduren'. La presencia de este tipo de
sociedades resulta indicativa de la modernizacién de la estructura empresarial
de un territorio y se consideran, de manera habitual, propias de la gran empre-
sa’. Asimismo, el grado de integracién de un pafs en el sistema capitalista se
refleja en el volumen de capitales desembolsados en sociedades anénimas. La in-
corporaciéon manifiesta de estas compaiifas al tejido empresarial gallego se ubica
a finales del siglo XIX y el primer tercio del siglo XX, coyuntura en la que se
fija el nacimiento de la gran empresa moderna gallega, vinculada a actividades
como la pesca, la conserva, los astilleros, la banca, la electricidad y los servicios
publicos’. La ciudad de La Corufia, capital econémica de la Galicia ochocentista
y urbe de tamafio medio en el territorio, protagonizé los avances mds interesan-
tes en materia de organizacién empresarial. Aunque las empresas de reducido
tamafio dominaron su tejido empresarial, la sociedad an6nima hizo su aparicién
en fechas tempranas y su dimension tendid a ser inferior a la de sus homélogas
nacionales®. En conjunto, las compatfifas por acciones gozaron de una presencia
minoritaria en la Galicia decimondnica incluso a finales del XIX, cuando en
otras latitudes su presencia se hacfa sentir mds decididamente acompaflando a la
nueva revolucién industrial. En las siguientes padginas mostraremos la evolucién
en la formacién de las firmas anénimas corufiesas, situdndolas en el contexto
econémico urbano, para finalmente profundizar en los rasgos y el funcionamien-
to de las empresas de servicios puiblicos, uno de los principales sectores en los
que se manifestaron este tipo de compaiiias.

Las companias por acciones en La Coruna en el
siglo XIX

La realidad empresarial gallega no se alejé demasiado de la tendencia nacional
en cuanto a la presencia temporal y sectorial de sociedades an6nimas, pese a que
la comunidad se mantuvo en el vagén de cola de la industrializacién espafiola
durante el ochocientos. Las ciudades de La Corufia y, mds tarde, Vigo protago-
nizaron el escaso progreso econémico regional. La primera conformé el nicleo
urbano mds desarrollado demogrifica y econémicamente hasta la Primera Gue-

1. Micklethwait; Wooldridge, 2003. Valdaliso; Lopez, 2007. Palafox; Betrdn, 2014.
2. Chandler, 1996. Carreras; Tafunell, 1994.

3. Carmona, 1998, 178-199. Carmona; Alonso, 2006.

4. Lindoso, 2006a, 253-259.
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rra Mundial, acogiendo el nacimiento de las primeras empresas de responsabi-
lidad limitada. De hecho, acogi6 la creacién de mds de las tres cuartas partes de
las sociedades anénimas de la provincia durante el siglo XIX°. En términos de
capital, las sociedades anénimas herculinas representaron el 88% de la inver-
sién provincial en este tipo de empresa. El arraigo de esta forma societaria en la
capital provincial resulta indiscutible. Sin embargo, su peso en el conjunto de
las compafifas domiciliadas en la ciudad a lo largo del ochocientos resulté me-
nos relevante. De hecho, solo el 9,6% adopt6 el régimen juridico de una socie-
dad por acciones. En la provincia de Pontevedra, la significacién de la sociedad
anénima result6 adn menor, un 6,53%. Vigo acogi6 al 44,4% de las an6nimas
pontevedresas entre 1866 y 1914. Estas firmas representaban un 4,2% del total
olivico, menos de la mitad del ratio herculino. Vigo avanzaba a pasos agiganta-
dos, pero atin no habia sobrepasado econémicamente a La Corufia en el dltimo
cuarto del siglo XIX®. En cambio, comparando con la ciudad de Bilbao, uno de
los puntos peninsulares mds desarrollados industrialmente, la presencia de com-
pafifas anénimas resulté mds intensa desde mediados del ochocientos: el 14%
de las sociedades fundadas entre 1850 y 1882’. En paralelo, la relevancia de
las anénimas coruflesas en el conjunto nacional durante el periodo intersecular
resultd parca: respecto al nimero, el mdximo logrado fue de un 2,4% en 1906
y respecto al capital, el porcentaje resulté inferior, salvo durante 1914, cuando
la minerfa regional relanzé la inversion (Grifico 1).

La formacién de compafifas anénimas coruflesas se concentré en dos coyun-
turas significativas. La primera, mds breve y menos intensa, durante la década
de 1870, delimitada por el impulso inicial de la Ley de Sociedades por Accio-
nes de 1869 y la atonfa de la crisis finisecular. La segunda, de mayor duracién
y relevancia, coincidié con la euforia econémica del periodo 1899-1914: las
sociedades anénimas gozaron de una mayor extension en el conjunto del te-
jido societario corufiés, en torno a la quinta parte de las sociedades fundadas
en ese periodo. En términos de capital, la representatividad resulté mayor, las
tres cuartas partes (Cuadros 1 y 2). Vigo reprodujo esta tendencia: el mayor
ntimero de anénimas se constituy6 en el periodo anterior a la Primera Guerra
Mundial, cuando absorbieron mds de la mitad del capital de las compaiifas
mercantiles constituidas.

5. Lindoso, 2006a, 331-346. .
6. Abreu, 2002, 73-93. Lindoso, 2006a, 131-137. f v
7. Galarza, 1996, 82. 369
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Grifico 1. Sociedades an6nimas constituidas
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Cuadro 1. Sociedades anénimas en La Corufia, 1840-1914 (pesetas corrientes)

Decenios Numero Pesetas

1840-49 2 95.000
1850-59 2 1.000.000
1860-69 - -

1870-79 9 1.689.250
1880-89 1 356.688
1890-99 3 980.000
1900-09 17 9.544.984
1910-14 20 20.744.350
Total 54 34.410.271

Fuente: Registro Mercantil de La Corufia (en adelante, RMC). Lindoso, 2006a, 331-346.

Cuadro 2. Compaiifas por acciones en La Corufia y Vigo, 1840-1914

La Corufia Nuamero % sobre total* Capital (pts.) % sobre total
1840-1868 4 2,9 1.095.000 12,1
1869-1898 10 4,5 2.045.938 12,4
1899-1914 40 19,9 31.269.334 75,2
Total 54 9,6 34.410.271 51,3
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Vigo Nuimero % sobre total* Capital (pts.) % sobre total
1866-1868 - - - -
1869-1898 3 2,5 715.000 10,9
1899-1914 9 5,8 15.600.000 56,3

Total 12 4,3 16.315.000 47,3

* Calculado sobre el total de sociedades constituidas en cada una de las ciudades.
Fuente: Abreu, 2002, 73-93. Lindoso, 2006a, 331-346.

Como era de esperar, dada la naturaleza de la sociedad anénima, su capital
medio resultaba mds elevado que el de las compafifas personalistas. A su vez, la
cifra de capital dependia del sector en el que la compafifa desempeifiase su acti-
vidad. Casi el 39% de las constituidas en La Corufia hasta la Gran Guerra fueron
sociedades dedicadas a la explotacién de espectdculos pablicos tales como el tea-
tro, el cine y los toros, entre otros (Cuadro 3); en capital, apenas alcanzaban un
escaso 1,3%. El primer puesto en ese concepto estaba ocupado por las empresas
mineras, que absorbieron mds de la mitad del capital mientras que, en ndimero
de sociedades, la minerfa logré un segundo puesto tras “otros servicios” entre
1840y 1914. Varias compaiifas se encargaron de beneficiar concesiones mineras
en diversos puntos de la provincia corufiesa y de la lucense, asi como en la vecina
Leon. El radio de accién de las firmas anénimas, cuya explotacién radicaba fuera
de la ciudad herculina, fue regional, siendo muy limitadas las sociedades que se
extendieron mds alld de la comunidad.

Las empresas de servicios pablicos, las industriales y las financieras, en este
orden, segufan a la minerfa en inversién, aunque a bastante distancia. De he-
cho, el peso de las primeras resulta superior si contabilizamos tres compaififas
eléctricas fordneas cuya explotacién se ubicaba en la urbe: la Société Anonyme
d’Eclairage, de Chauffage et de Force Motrice des Villes de La Corogne et
Vigo, la Sociedad General Gallega de Electricidad y la Electra Industrial Co-
rufiesa. En Vigo, la distribucién de la inversién difiere un tanto de la corufiesa.
La mayorfa del capital invertido en las an6nimas viguesas se dirigié a la banca
y a los seguros: la fundacién del Banco de Vigo (1900) y La Alborada (1901)
aglutiné mds de la mitad. Le siguieron, tal y como sucedfa en La Coruila, la in-
versién eléctrica y la distribucién de agua. En tercer lugar, nos encontramos al
sector de la construccién y la explotacién del tranvia. Por Gltimo, sobresale un
conjunto de industrias entre las que destacé La Metaltirgica (1903), dedicada a
la fabricacién de hojalata para la moderna conservera®.

8. Abreu, 2002, 73-93.
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Cuadro 3. Actividad en las firmas corufiesas, 1840-1914 (pesetas corrientes)

Actividad Anénimas Total de sociedades
n° % Pts. % n° % Pts. %
Agricultura y ganaderfa - - - - 1 10,18 75.000| 0,11
Pesca 2 3,7 287.000| 0,8 21 | 3,73 1.271.060 | 1,90
Mineria 9 16,7 | 19.277.250| 56 22 | 391 | 19.387.000 | 28,93
Industria 7 | 13 | 3.477.784| 10,1 | 154 27,35 | 14.646.592 ]| 21,86
Agua, gas y electricidad 3 5,6 6.235.000| 18,1 3 | 0,53 6.235.000 | 9,30
Construccion 1 1,9 250.000| 0,7 9 1,60 571.917| 0,85
Comercio - - - - 229 | 40,67 | 14.021.759| 20,92
Hostelerfa 1 1,9 7.500| 0,02 | 12 | 2,13 139.250| 0,21
CT;“T‘:ZE?SZZH 6 | 11,1 | 1.834.500| 5,3 | 38| 6,75 | 4.147.830| 6,19

Intermediacién financiera | 4 7,4 2.595.000 | 7,5 17 | 3,02 5.691.508 | 8,49

Inmobiliarias y servicios

empresariales - - - - 14 | 2,49 122.500| 0,18
iecgvmlf;(i);iafién Publica i ) o L] o8 o

Otros servicios 21 | 38,9 446.238| 1,3 | 33 | 5,86 486.818| 0,73
n.d. - - - - 9 1,60 216.888| 0,32
Total general 54 | 100 | 34.410.271| 100 |563| 100 | 67.013.120| 100

Fuente: Lindoso, 2006a, 331-346.

En general, las sociedades an6nimas coruflesas se implantaron en sectores
productivos muy similares a los recogidos en las compafifas por acciones provin-
ciales: la estructura inversora de las firmas corufiesas reprodujo en gran medida
la provincial. Pero, en la esfera local descubrimos diferencias significativas se-
gun el régimen juridico. Comprobamos que las sociedades comerciales no acos-
tumbraban adoptar el régimen de responsabilidad limitada, asi{ como la mayorfa
de la industria urbana. Esta, volcada en la produccién de bienes de consumo,
mantenia unas necesidades de capital que podfan ser cubiertas con las habitua-
les sociedades colectivas y comanditarias de naturaleza familiar (Cuadro 4). En
conjunto, el cardcter portuario de la ciudad matiz6, aunque no de un modo tan
intenso como en Vigo, el perfil de sus sociedades anénimas, varias conectadas
directamente con actividades ligadas al mar, como los seguros maritimos, las
conservas y los servicios de vapores.
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Cuadro 4. Las primeras sociedades anénimas en las provincias de La Corufia y
Pontevedra, 1840-1914 (pesetas corrientes)

Fundacién Empresa Domicilio Capital
1840 |La Integridad La Corufia 750.000(a)
1850 |La Gallega Santiago n.d.
1864  |Sociedad de Crédito y Fomento de Vigo Vigo 570.000
1884  |Empresa constructora de un teatro en la ciudad de Ferrol |Ferrol 111.576(b)
1894  |La Eléctrica Popular Ferrolana Ferrol 250.000
1901  |Compafifa de Electricidad de Arnoia Pontevedra 250.000
1901  |Electricidad y Molinerfa de Sada Sada 125.000
1907  |Compaiifa de los Depésitos de carb6n del Cabo de Finisterre |Corcubién 300.000
1909 Pesquera y salazonera de Barizo Malpica 27.000
1914  |La Compaiifa de Maderas Ortigueira 21.000

(a) Solo se desembolsaron 45.000 pesetas. (b) Se constituy6 como sociedad anénima, pero sin cardcter
mercantil. Fuente: Alonso, 1984. Abreu, 2002, 73-93. Lindoso, 2006a, 225 y 331-346.

Los datos disponibles no permiten conocer con exactitud la procedencia del
capital invertido en las anénimas. En conjunto, en torno al 84% de los socios
de las an6nimas corufiesas residi6 en la misma provincia, de los que el 66,51%
habitaba en la capital. Un 4,6% estaba domiciliado en el resto de Espafia y un
pequefio porcentaje en Francia y Cuba. La localidad natal constituyé un concep-
to menos explicitado en las escrituras sociales: un 15% de los participes regis-
traron su procedencia. La mayorfa (57%) habfa nacido en la provincia corufiesa,
el 9,7% en el resto de Galicia y el 28,36% era oriundo del territorio nacional.
Alemania, Cuba y Francia contribuyeron con escasos efectivos. Por tanto, pode-
mos asumir que, salvo alguna excepcion, el grueso del capital invertido en las
anénimas corufiesas tuvo un origen local o como médximo provincial.

En 1840 se fund6 la primera sociedad an6nima en La Corufia, La Integridad.
El Cédigo de Comercio de 1829 habfa facilitado la constitucién de este tipo de
compaiifas, que debfan someterse a una serie de requisitos como la aprobacién
de sus escrituras y sus reglamentos por parte de los Tribunales de Comercio’.
En paralelo, la implantacién del régimen liberal en Espafia propici6 la creacién
de un importante nimero de sociedades anénimas en el campo de la minerfa,
las obras publicas, los transportes, las sociedades de crédito y los seguros. Pre-
cisamente, las primeras compaififas por acciones gallegas surgieron en el dltimo
ambito en La Corufia y en Santiago de Compostela. Su aparicién resulté mds

9. Tortella, 1968.
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tardia en otros puntos de Galicia y ligada en ocasiones al proceso de electri-
ficacién finisecular (Cuadro 4). En la ciudad herculina, una vez finalizada la
Primera Guerra Carlista, las expectativas empresariales se habfan reanimado y
este impulso se prolongé hasta mediados de la década de 1880. El negocio por-
tuario estimul6 la creacién de las sociedades de seguros maritimos, pioneras a la
hora de adoptar el régimen juridico de una compaiifa de responsabilidad limi-
tada: la mencionada La Integridad y La Herculina, constituidas con cinco afios
de diferencia'®. La primera agluting a la élite mercantil e industrial herculina.
Nombres como Dalmau y Pastor, Juan Menéndez, Viuda de Santos e hijos, Juan
Francisco Barrié, Diego Bolivar, José Benito Espafiol, Francisco Ferrer Alb4,
Florencio Fullés, Francisco Galcerdn, Bruno Herce, Andrés Garrido, Luis Maria
1114, José Nufiez Ferndndez de la Barca, Plicido Muiliz, José Agapito Ugarte y
Francisco Pull, entre otros notables empresarios de la época, integraron sus filas.
La segunda compaiiia se formé aflos mds tarde con algunos de los socios de la
primera compafiia e inicié su expansiéon por otros puertos peninsulares (Santan-
der) imitando a su predecesora''. La coincidencia de numerosos socios entre am-
bas y su operativa nos lleva a conjeturar que la segunda compaiifa se convirtié
en la sucesora de los negocios de la primera, aunque carecemos de escrituras que
apoyen esta conclusién. Sin embargo, un obstdculo legal borr6 del mapa a estas
compaiifas. La Ley de Sociedades Anénimas de 1848, promulgada a raiz de la
crisis econémica del bienio 1847-1848 —imputada a la proliferacién incontro-
lada de compafifas por acciones—, revocd la libertad de creacién de sociedades
anénimas incluyendo también a las sociedades comanditarias por acciones'”.

La nueva ley dificulté el establecimiento de nuevas empresas de este tipo y,
simultdneamente, colocé una serie de trabas a las existentes. Estas, si querfan
subsistir como anénimas, debfan solicitar una nueva autorizacién en el plazo
de dos meses, asi como suscribir al menos la mitad de su capital. En caso con-
trario, se disolverian. Ademds, el mantenimiento del régimen juridico exigia
una rigurosa inspeccién de sus cuentas. La legislacién les dejaba otra salida: la
posibilidad de convertirse en sociedades colectivas de responsabilidad ilimitada.
En definitiva, se trataba de llevar a cabo un saneamiento financiero a gran es-
cala. En Espafia, 41 sociedades solicitaron la autorizacién: 28 continuaron bajo
el mismo régimen y las restantes se disolvieron'’. En el caso gallego, asumimos

10. Lindoso, 2006a, 60-70.

11. Archivo de Protocolos del Colegio de Notarios de La Corufia (en adelante, APCNC), Manuel
Antonio Lodeiro, 8562, Poder de Juan Vilar, 1845, ff. 113 y ss.; 8554, Poder de Juan Menéndez,
1841, ff. 79-80.

12. Petit, 2009. Ansén, 2016. Jimeno, 2021.

13. Fernandez, 1988. Bernal, 2004.
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la disolucién extraoficial de ambas aseguradoras maritimas al perder su rastro
en los protocolos notariales desde mediados de la década de 1840'‘. Ademds,
La Integridad y La Herculina habian desembolsado respectivamente en el mo-
mento de la protocolizacién notarial una pequefia parte del capital social, 6%
y 5% respectivamente. Su continuidad les hubiera obligado a hacer efectivo un
capital muy superior al accesible en un plazo tan corto.

En consecuencia, las sociedades an6nimas desaparecieron del tejido empresa-
rial corufiés hasta el bienio progresista, cuando la politica gubernamental abrié
una rendija al ofrecer la posibilidad de fundar sociedades anénimas en deter-
minados sectores, fundamentalmente el bancario y el ferroviario, con el fin de
allegar los necesarios capitales a la construccion de los caminos de hierro y otras
obras publicas. Asi, las Leyes de Bancos de Emisién y de Sociedades de Crédito
de 1856 se plasmaron en la creacién del primer banco herculino: el Banco de La
Corufia (1857), una de las grandes iniciativas financieras regionales del ocho-
cientos. Su dimensién y duracién result6 superior al de las previas compafifas de
seguros. Banqueros, fabricantes, comerciantes, politicos, propietarios e incluso
pilotos maritimos engrosaron sus filas. Varios antiguos accionistas (o descen-
dientes) de La Integridad y La Herculina —industriales del vidrio, salazoneros y
comerciantes-banqueros— adquirieron acciones de la nueva entidad financiera:
el farmacéutico navarro Fermin Bescansa, el comerciante Antonio Codesido, el
industrial ferrolano Andrés Garrido, el naviero Bruno Herce, la familia salazo-
nera Presas, el madrilefio José Victor Méndez, el alicantino Francisco Ortega
Soler y el vasco José Agapito de Ugarte”. Adicionalmente, la mayorfa invirti6
en el proyecto del ferrocarril gallego. La firma sobrevivié a la crisis de la década
de 1860; tras la promulgacién del Decreto Echegaray se reestructuré bajo la
forma de una sociedad anénima de crédito, el Crédito Gallego (1875)'°. Con un
capital un cincuenta por ciento superior al de su predecesora, reunié a las élites
locales anteriores, asi como a representantes de las nuevas generaciones empre-
sariales locales. Durante su existencia, no ampli6 capital ni emiti6 obligaciones.
Poco antes de su desaparicién, concedi6 créditos a varias sociedades andnimas de
servicios publicos e industrias de bienes de consumo tales como Hidroeléctrica
del Pindo, Aguas de La Corufia y Azucarera Gallega'’. En general, el balance de
compafifas anénimas fundadas resulta minimo hasta 1869. A las anteriores solo
se les sumé una nueva: una explotacién minera de cobre en Ortigueira bajo la

14. APCNC, Manuel Antonio Lodeiro, 8556, 1842, ff. 27 y 63; 8558, 1843, f. 224.
15. Lindoso, 2006a, 56-63.

16. Lindoso; Vilar, 2008.

17. Facal, 1985, 83.
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denominacién de La Poderosa (1853). As{ se anunciaba lo que serfa uno de los
campos de actuacion preferentes de las futuras anénimas urbanas: la minerfa. La
Ley de Sociedades Especiales Mineras (1859) y, en especial, la Ley de Bases sobre
Minas (1868) estimularon el sector al facilitar la obtencién de concesiones. El
nuevo marco institucional transformaba al concesionario en duefio de la mina
con la mera exigencia de abonar un canon'®. A pesar de ello, hubo que esperar
a las décadas iniciales del siglo XX para que el sector cobrase mayor impulso.

El triunfo de la Gloriosa supuso la derogacién de la Ley y el Reglamento
de 1848. La Ley de Sociedades por Acciones de 1869 dio via libre a la consti-
tucién de cualquier compafifa comercial o industrial con el Gnico requisito de
una escritura notarial y la inscripcién en el Registro Mercantil. Por lo tanto,
potenci6 la libre creacién de sociedades con la tinica salvedad de dar publicidad
a sus balances'. Espafia se acercaba a la tan ansiada libertad de empresa que el
desarrollo del capitalismo contemporaneo exigia. De hecho, el ritmo de creacién
de sociedades mercantiles se intensificé en la ciudad de La Coruiia. El comercio
dominaba el panorama empresarial de la capital, junto a otros servicios como la
consignacién de buques y los bancarios. El sector secundario registraba un claro
predominio de la industria ligera, pero se multiplicé el ntimero de firmas y la
industria conservera comenz6 a dar sus primeros pasos®. La liberalizacién esti-
mulé la constitucién de compafifas anénimas mineras, firmas que, juntamente
con actividades conexas, concentraron la mayoria de las iniciativas empresariales
hasta finales del ochocientos; si bien el impulso se agotd al cabo de un decenio.
Su relevancia resulta dificil de valorar porque mantenfan la costumbre de no
consignar su capital. En caso de que fuese registrado, resultaba extremadamente
reducido, lo que puede apuntar a un cardcter inversor esencialmente especulati-
vo. En realidad, el grueso del capital invertido en empresas de responsabilidad
limitada fue a parar a la mencionada Crédito Gallego. Siguiendo con el sector
minero, pocas conexiones existian entre sus inversores. Apenas se pueden iden-
tificar grupos mineros que compartiesen participes en el sentido de desarrollar
algan nexo de cardcter permanente entre ellos. Por un lado, el grupo compuesto
de Buena Dicha (1872), Buena Fe (1877) y Coruifiesa (1872) y por otro, a menor
escala, La Sotillana (1873) y Los Amigos Espafioles (1872). El primer grupo
estuvo compuesto en gran parte por miembros del ejército (Antonio Garcia
Gutiérrez, Francisco de Paula Cano, José Vindel Herraiz, José Manuel Reguera
y Sotero del Rio, entre otros) y el segundo por propietarios y algiin comerciante,

18. Tortella, 1968; 2001, 84-87. Nadal, 1975, 90-91. Artola, 1990, 305. Escudero, 1998, 37-38.
19. Tortella, 1968.
20. Lindoso, 2006a, 331-346.
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pero las élites empresariales corufiesas brillaron por su ausencia. Los resultados
de la minerfa corufiesa, en particular, y gallega, en general, fueron poco satis-
factorios a pesar de las esperanzas puestas en su explotacion. Muchas minas
permanecieron inactivas a la espera de obtener pingiies beneficios con su venta.
La especulacién asomaba en el horizonte. Las leyes mineras habfan incentivado
el registro de minas, pero ello no conducia necesariamente a su puesta en ex-
plotacién efectiva. La mayoria de las minas regionales declaradas presentaban
bajos niveles de produccién y empleo. A mediados de la década de los setenta, la
produccién activa en la provincia de La Corufia se reducia a dos minas de pirita
ferro-cobriza situadas en Cerdido y Moeche, cuyo producto encontraba salida en
el mercado britdnico?. Junto a las finanzas y la minerfa, el 4mbito de los espec-
taculos pablicos conoci6 la creacién de una compafifa anénima en La Corufia, la
Plaza de Toros, la Ginica establecida en la ciudad entre 1880 y 1898.

Desde finales de la década de 1890, la constitucién de sociedades mercantiles
se disparé. La repatriacién del capital colonial vinculado a las guerras de Cuba
y Filipinas contribuy6 a ese apogeo®”. Nuevos horizontes se abrieron para los
empresarios gallegos. En términos de inversion, el sector terciario se contrajo
comparativamente respecto al sector secundario, pero alcanzé un mayor grado
de diversificacién. El nacimiento de las primeras empresas eléctricas, los servi-
cios de abastecimiento de agua y las compafifas de transporte piblico marcaron
las primeras décadas del novecientos. La Coruiia se consolidé como el lider eco-
némico provincial y regional. El ritmo creciente en la fundacién de sociedades
por acciones se reanimé con la creacién de La Lealtad, la Azucarera Gallega y la
Sociedad de Molinerfa y Panificacién Sistema Schweitzer. La azucarera mantuvo
una vida efimera. La crisis colonial habfa originado un movimiento de susti-
tucion del azdcar de cafia por el de remolacha en varios puntos peninsulares.
La fundacién de la empresa gallega —obra del capital financiero corufiés—, se
enmarc6 en esa tendencia. Ademds, la fibrica, establecida en Caldas de Reis,
producia energia eléctrica para su propio consumo y acometieron la instalacion
del alumbrado eléctrico en los pueblos proximos a dicha villa. Las expectativas
fueron excesivamente optimistas. El exceso de oferta y la caida de precios del
aztcar condicionaron de forma negativa su funcionamiento®. Por otro lado, la
Sociedad de Molinerfa exploté la patente de una casa catalana. En ella, destacé
la presencia de una nueva generaciéon de empresarios, tales como César Espafiol,
Manuel Nufez, Francisco Batista Sanz y Eduardo Atocha Mira, representante

21. Rodriguez, 1985. Estadistica Minera de Espafia, 1878.
22. Tafunell, 2005.
23. Lindoso, 1999, 62-63; 20006a, 127.
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de la casa bancaria Viuda de Atocha e hijos. Sus apellidos los situaban entre las
familias empresariales de raigambre de la localidad. Algunos, como los Nuiiez,
posefan experiencia previa en el sector, fruto de una sélida tradicién familiar en
la fabricacién de harinas.

En realidad, la constitucién a gran escala de sociedades anénimas en la urbe
corufiesa fue un fenémeno del siglo XX. E1 68% de las anénimas fundadas hasta
la Primera Guerra Mundial se concentré en las dos primeras décadas del siglo
pasado. La inversion sigui6é la misma pauta, un 88%, un hecho reiterado en
otras ciudades como Vigo (Cuadro 2). Como sefialamos anteriormente, en sus
comienzos, el régimen anénimo se reservd para las iniciativas financieras, léase
seguros y banca. Mds tarde, la minerfa se sumd a este régimen vy, a principios del
siglo XX, se ampli6 el campo de actuacion de las sociedades an6nimas a los ser-
vicios publicos, los espectdculos y, en menor medida, la industria. Toros, cine,
teatro y otros espectdculos publicos recogieron el mayor ndmero de sociedades
an6nimas en el inicio del nuevo siglo.

En términos de capital invertido, las sociedades del ocio resultaron poco
significativas y reunieron intereses muy dispares. La construccién y explotacién
de teatros y de la Plaza de Toros exigieron mds capital por término medio.
Las restantes sociedades de espectdculos registraron un capital inferior que con
frecuencia ni se declaraba. Unos 230 individuos adquirieron acciones en la ex-
plotaciéon del ocio corufiés. Aquellos que invertian en mds de una compaiiia de
este tipo acostumbraban a realizarlo en empresas que ejercfan en esferas de ne-
gocio afines y/o complementarios. A destacar al comerciante José Casal Limcosa,
que vendfa bebidas, refrescos y cafés en un establecimiento del parque Méndez
Nifiez y posteriormente se convirti6 en accionista del Salén Corufia, dedicado
a explotar dos pabellones cinematogrificos en el relleno corufiés. Por otro lado,
José Crespo Ferndndez adquirié participaciones en dos sociedades dedicadas a
organizar corridas de toros. De igual forma procedieron Eduardo Dans Santia-
go y Rogelio Ferndndez Conde. Otro empresario, Baltasar Sudrez Andrade, fue
socio simultdneamente de la Liga de Amigos y de la Asociacién de la Prensa,
ligadas a los espectdculos ptblicos. Los lazos mds fuertes entre los inversores del
ocio los encontramos entre los accionistas de la sociedad arrendataria del Teatro
Principal de La Corufla. La compaififa recogia a lo mds granado de la élite local,
de tal forma que la composicién de su accionariado era un reflejo de la influencia
social, politica y econémica que ejercian en la ciudad y en toda la region.

La inversi6n minera repuntd hacia los aflos previos a la Primera Guerra Mun-
dial. El tamafio de las empresas extractivas se incrementd; no se crearon tantas
sociedades an6nimas como en la década de 1870, pero se inici6 la expansién ex-
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traprovincial a la que se sumaron varios inversores extranjeros. Minas de Hierro
de Galicia (1912) y su sucesora Minas de Hierro de Lugo (1914) atrajeron la
atencion del capital francés que, junto con politicos y comerciantes espafioles,
buscaban la obtencién de concesiones mineras en las provincias de Ourense y
Lugo. El capital autéctono no se arriesgd demasiado en este sector, salvo en el
caso de Antracitas de Brafiuelas (1911). Esta empresa explotaba minas en el mu-
nicipio valdeorrés de A Ria (Ourense). Sin embargo, su principal promotor fue
el fabricante y naviero de origen asturiano Marcelino Sudrez Gonzdlez, impulsor
de Caleras de Valdeorras. Afincado desde muy joven en Galicia, decidi6 agrupar
sus distintas concesiones mineras en el Bierzo bajo la nueva sociedad minera con
el fin de captar recursos para su explotacion. Caleras de Valdeorras pasé a formar
parte posteriormente de la cartera de Industrias Gallegas S. A., perteneciente al
corufiés Banco Pastor?*.

Otra rama productiva que atrajo capitales cuantiosos durante el boom fini-
secular fueron los servicios pablicos, a cuyo andlisis especifico le dedicaremos
el siguiente apartado. Finalmente, debemos resaltar la reducida presencia de
las actividades industriales, volcadas esencialmente en la pesca y la conserva:
La Pesqueria Gallega y La Iniciadora, ambas fundadas en 1906 y cuyo capital
en conjunto casi alcanz6 el medio millén de pesetas. Ambas iniciativas se rela-
cionan estrechamente con el potentado herculino Dionisio Tejero Pérez, cuyos
intereses abarcaban desde la banca —Banco de La Corufia (1918) o la banca

Obanza— hasta la industria textil, La Galicia Industrial®

. Esta dltima, junto a
Hilados y Tejidos de Vilasantar y la Primera Corufiesa, ambas en manos de las
familias Nufiez y Miranda de La Coruifia, lograron sobrevivir bajo el régimen

an6énimo como representantes del exiguo sector textil gallego decimonénico®.

En sus inicios, los accionistas de las primeras compafifas anénimas hercu-
linas parecfan presentar escasa interacciéon. Pero desde finales del siglo XIX
asistimos a la formacién de destacados grupos empresariales corufieses que en-
contraban en las sociedades anénimas un canal de expansion. Si bien algunas
inversiones semejan ser con frecuencia puntuales y derivadas de su dedicacién
profesional anterior, algunos empresarios sobresalieron presentando una cohe-
sién superior a la media, manifestada en el seguimiento de una linea comun de
inversiones. Por un lado, un pequefio grupo formado por José Agudin, Francis-
co Caramelo, Manuel Barja y José Ferndndez Espafia. Agrupados en su mayoria
en torno a la Cooperativa Eléctrica Corufiesa, orientaron su inversioén hacia el

24. Gurriaran, 2006. Alonso; Lindoso; Vilar, 2008. Lindoso, 2006a, 153-164.
25. Lindoso, 2006b.
26. Alonso; Lindoso; Vilar, 2008.
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Figura 1. Conexiones empresariales en las principales sociedades anénimas co-
rufiesas del boom finisecular

[ Casa Simotn i Hidroeléctrica del
7 5 Pindo
~ -
.

= Hijos de Marchesi Dal
- k = o o
- L __“_UE'EE’.'P_’S_EJ\
Azucarers
Gallega

Eduardo del Rio

Teatro Principal

José Agudin Aspe
Francisco Caramelo Miramonfe

La Herculina
Ferrolana, S.A, de
Mavegacidn
el Barja Cedeira

| JoséFemindez Espaie—___ |

Fuente: Lindoso, 2006a, 331-346.

moderno transporte maritimo y terrestre (Figura 1). Algunos de sus miembros
procedian del ejército, los restantes del comercio y de las profesiones liberales.

Por otro lado, un segundo grupo, mds numeroso y diversificado, que man-
tenfa un estrecho vinculo con la banca corufiesa mds potente, Sobrinos de José
Pastor e Hijos de Marchesi Dalmau, entre otros. Marginalmente, presentaban un
ligero punto de contacto con los banqueros compostelanos integrados en la Casa
Simedn. Propietarios, ingenieros, fabricantes y banqueros como Gregorio Tenrei-
ro, Francois Saunier, Rubine e Hijos y las dos mencionadas casas de banca perte-
necfan a este grupo, que contaba entre sus filas con descendientes de las primeras
generaciones de empresarios corufieses, algunos asentados en la ciudad desde el
siglo XVIII. Dirigieron sus ojos hacia el abastecimiento de agua, la produccién
y distribucién de energia eléctrica, el transporte, la industria y diversos especta-
culos publicos. La muestra resulta limitada pero indicativa de la orientacién que
tomard la organizacién empresarial tras la Gran Guerra. La banca, en especial
Sobrinos de José Pastor, germen del futuro Banco Pastor, dirigié en gran medida
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un proceso de concentracién empresarial en determinados sectores. Otras casas
se quedaron en el camino y, o bien no resistieron el empuje de los banqueros mds
dindmicos, o bien no supieron o no pudieron adaptarse a las modificaciones del
nuevo marco legal del primer tercio del siglo XX*'. En cambio, otras desarro-
llardn con éxito todo su potencial. Ese serfa también el caso de Dionisio Tejero,
quien, junto a otros representantes de la élite local, lider6 el proceso de creacién
de un segundo Banco de La Corufia a finales de la Primera Guerra Mundial y se
sumergi6 profundamente en el tejido empresarial corufiés.

Un analisis de caso: las sociedades anonimas en
los servicios publicos

Los servicios publicos, en especial las infraestructuras urbanas, representa-
ron uno de los sectores pioneros y preferentes de actuacién de las sociedades
anénimas debido al elevado volumen de inversién que requerian. Esto es es-
pecialmente cierto en dreas atrasadas y, en general, en ciudades pequefias y
medianas, en las que las compaififas de servicios publicos representaron con
frecuencia los primeros y principales ejemplos de la empresa moderna. La
ciudad de La Corufia no resulté una excepcioén al respecto, y, como se puede
observar en el Cuadro 2 y el Anexo 1, los servicios publicos constituyeron una
de las actividades primerizas, después de las finanzas y la minerfa, en la im-
plantacién de este tipo de férmula societaria, con la notable particularidad de
que todas las iniciativas en este sector se desenvolvieron como sociedades an6-
nimas. Mds significativo, si cabe, es la posicién relativa de este sector en cuan-
to al peso total y medio de sus capitales. En efecto, en este aspecto, los servi-
cios pablicos representaron el segundo sector, solo superado por la minerfa, e
incluso serian el primero si no incluimos a Minas de Lugo, cuyo elevadisimo
capital distorsiona los datos del sector minero. En capital medio, también
los servicios publicos ocuparon las primeras posiciones. Finalmente, entre las
diez mayores compaiifas figuran dos de este sector. En términos cronolégicos,
se trata de un sector fuertemente polarizado, puesto que la totalidad de las
empresas se constituyeron en solo diez afios, entre 1899 y 1908, en el periodo
de boom de las sociedades anénimas corufiesas y coincidiendo también con la
eclosion del sector en Espafa, en especial de las ciudades medias entre las
que se situé La Corufia y que, al menos parcialmente, se puede relacionar con
la repatriacién de capitales indianos, de tanta relevancia en Galicia, después

27. Lindoso; Vilar, 2008.
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del desastre colonial del 98. A continuacidn, analizaremos sectorialmente las
caracteristicas mds relevantes de estas compaflias, principalmente de aquellas
para las que existe suficiente informacién. Nos centraremos, bdsicamente, en
la estructura de su accionariado, resaltando los nexos empresariales, y en sus
mecanismos de financiacién, resefiando brevemente sus principales avatares.

El gas, un sector pionero controlado por el capital
extranjero

Temporalmente, el gas fue el primer servicio pablico implantado, bastante
precozmente, en la ciudad, en 1855, dos afios después de la constitucién, en
Lyon, de la sociedad comanditaria concesionaria®. Precisamente esa precocidad,
el contexto histérico y las relativamente reducidas necesidades iniciales de fi-
nanciacién explican la tardanza (1882) en la transformacién de la concesionaria
en una sociedad anénima, la Société Anonyme dEclairage, de Chauffage et de
Force Motrice des Villes de La Corogne et Vigo, registrada también en Lyon.
Su nacimiento estd relacionado con el relanzamiento de la actividad de ese gru-
po lionés en Galicia, manifestado en la obtencién de la concesién viguesa y la
firma de un nuevo contrato en La Corufia —ambos en 1882—, que facilit6 la
expansion de su red urbana, a pesar de los enfrentamientos con el Ayuntamien-
to por las deudas acumuladas y la instalacién unilateral de reguladores en los
faroles por parte de la empresa. Su capital fundacional fue de 1.025.000 francos,
equivalentes a 1.006.579 pts., lo que la situarfa a esa altura como la segunda
sociedad corufiesa, solo superada por el banco Crédito Gallego, aunque hay que
tener en cuenta que su actividad econémica se desarrollaba en dos ciudades.

Esta compafifa estaba controlada, al menos desde 1894, por la Société de
Gaz et Eléctricité du Sudest, presidida por Maurice Piaton®. Este grupo em-
presarial posefa también las fdbricas de Montpellier, Toulon, Tarare y Cluny,
todas en Francia®. En esa época, Lyon era el centro de los principales grupos
gasistas franceses y, por ende, europeos. El director de la fdbrica corufiesa, el
ingeniero Frangois Saunier Goubard —vicecénsul francés—, ejercié también
estas funciones en las instalaciones de Santiago y Vigo, las Ginicas que, junto
con la efimera experiencia ferrolana, funcionaron en Galicia. Ademds, fue tam-
bién gerente y consejero de Aguas de La Corufia. Ambos personajes, Piaton y

28. Martinez; Miris; Lindoso, 2009.
29. Giraud, 1992, 496-497.
30. Fébregas, 2003, 90.
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Saunier, participardn activamente, CoOmo veremos, en otra importante inicia-
tiva energética gallega, la creacién de Hidroeléctrica del Pindo®'. Al menos
desde principios del siglo XX el capital local participaba ya en el accionariado
de la empresa (Cuadro 5) a través de la figura del importante financiero coru-
fiés Ricardo Rodriguez Pastor, copropietario, junto con su primo Pedro Barrié
y Pastor, de la casa de banca Sobrinos de José Pastor, que se transformard en
sociedad anénima en 1925 bajo la denominacién de Banco Pastor.

Cuadro 5. Consejo de Administracion de la Société Anonyme d’Eclairage, de
Chauffage et de Force Motrice des Villes de La Corogne et Vigo en 1914

Consejero Afo*
Ricardo Rodriguez Pastor 1908
Maurice Piaton 1894
Aimé Fichet 1912
Georges Martin 1912
Jules Robin 1912
Joseph Charvériat 1911
Paul André 1910
Paul Charvériat 1910
Marqués de Casas Novas 1909

* Afio minimo de nombramiento. Fuente: Rapport, 1914, 13.

La invencién de la electricidad plante6 un importante desafio a las empresas
de gas, que adoptaron ante ella una serie de estrategias defensivas (bloqueo y
descrédito de dichas iniciativas) y ofensivas (acuerdos, absorciones, innovacién
tecnoldgica). En el caso gallego, la compafifa que gestionaba los servicios de gas
en La Corufia y Vigo obtuvo también la concesién para el alumbrado eléctrico
de ambas ciudades. De este modo, su principal activo, a principios del siglo
XX, estaba constituido por las fdbricas de gas y las centrales eléctricas de La
Corufia y Vigo, ademds del salto hidroeléctrico del Lérez (cerca de la ciudad de
Pontevedra)®*’. Con la finalidad de financiar estos proyectos, llevé a cabo varias
ampliaciones de capital y emisiones de obligaciones. Si bien esta compaiifa era
de capital mayoritariamente francés, desde principios del siglo XX dio entrada
al capital regional, con el que acometid otras importantes iniciativas empresa-
riales, como Hidroeléctrica del Pindo (1903). La inversion francesa participd
también en la creacién de la Sociedad General Gallega de Electricidad (1899),
aunque conté desde sus inicios con el concurso de Ricardo Rodriguez Pastor,

31. Martinez; Mirds, 2021, 12.
32. Archives Nationales, 65AQ, G, n.° 206.
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nexo de unién entre las tres sociedades. Se configurd asi un potente holding ener-
gético de vocacién regional, en el que el gas serd desplazado progresivamente
por el negocio eléctrico.

En 1918, en el marco de la incipiente y progresiva concentracién del sector
energético gallego, las Fabricas Coruflesas de Gas y Electricidad (fundada en ese
afio y en la 6rbita de la casa de banca Sobrinos de José Pastor), en unién de la
Electra Popular de Vigo y Redondela (Banco de Vigo), adquirié los activos de
la Société Anonyme d’Eclairage, de Chauffage et de Force Motrice des Villes de
La Corogne et Vigo en ambas ciudades®. Se estaba prefigurando asi el futuro
holding energético regional basado inicialmente en las Fdbricas Coruflesas de
Gas y Electricidad, luego en la Sociedad General Gallega de Electricidad y que,
finalmente, culminaria en FENOSA.

La electricidad, una actividad lider y nuclear

La electricidad constituyé habitualmente el subsector mds importante dentro
de los servicios pablicos y el que actué de aglutinante de otros con los que estaba
intimamente relacionado, como el gas o los tranvias, debido a sus elevadas inver-
siones, sofisticacién tecnoldgica y conexiones. De ahi que fuese el campo de ac-
tuacién privilegiado de las sociedades anénimas, de la monitorizacién bancaria y
de la intervencion del capital extranjero. De nuevo, La Corufia supone un magni-
fico laboratorio para observar este tipo de practicas. Ya hemos visto la deriva eléc-
trica de la sociedad gasista corufiesa. Analizamos a continuacién lo acontecido
con las sociedades anénimas especificamente eléctricas*’. La primera de ellas fue
la Sociedad General Gallega de Electricidad®. Esta compaiifa se fund6 en Madrid
en 1899 con un capital de dos millones de pts., aunque en 1911 trasladé su sede
a la ciudad de La Corufia®. Su principal accionista fue Ernest Presser Dauphi-
ne, que detentaba 1.680 de las cuatro mil acciones, al que acompafiaban otros
inversores y profesionales franceses, alemanes y gallegos (Cuadro 6), asi como
varios representantes politicos nacionales, como era frecuente en las sociedades
de servicios publicos, en especial las extranjeras, para favorecer los contactos con
la Administracién. La presidencia estard controlada por el grupo francés hasta
1911, ostentando la vicepresidencia Ricardo Silveira (Crédito Gallego/Rubine e

33. Anuario Financiero de Sociedades Andnimas de Espaiia (en adelante, AFSAE), 1919, 599.
34. Martinez, 2017.

35. Carmona, 2016.

36. RMC 17-S8-325-344. Tortella, 2001, 247.
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Hijos), habiéndose incorporado también al Consejo de Administracién Ricardo
Rodriguez Pastor (casa de banca Sobrinos de José Pastor) en 1902. En 1911 se
produce el definitivo basculamiento de la sociedad a favor del nicleo corufiés,
pues se traslada la sede a dicha ciudad y la presidencia pasa a ese grupo, en la
persona de Demetrio Salorio Rubine, gerente de la casa de banca Rubine e Hijos,
desapareciendo los consejeros franceses y Laureano Salgado®’.

Cuadro 6. Socios fundadores de la Sociedad General Gallega de Electricidad, 1899

Nombre Profesion Compaiias
Barle, Adolfo Ingeniero ComPaﬁfa General Espafiola
de Minas
Bertier Descaves, Gaston Ingeniero Ferrocarril, electricidad
Comas Blanco, Augusto Empresario El Aguila
Mancy Legras, Eugenio Ingeniero Aguas

Osorio Moscoso, Alfonso

Duque de Terranova y senador

Palacios Lahoz, Nicolds

Comerciante

Presser y Compaiiia

Presser Dauphine, Ernest

Ingeniero

i
Presser y Compaiifa

Sagasta Echevarria, Bernardo
Mateo

Ingeniero, abogado y diputado
liberal por Caldas de Reis

Salgado Rodriguez, Laureano

Ingeniero y empresario de

La Hulla Blanca, Azucarera

Caldas de Reis Gallega

Crédito Gallego, Rubine e
Hijos, Azucarera Gallega,
Aguas de La Corufla

Silveira Gonzilez, Ricardo Comerciante

Fuente: RMC 17-S8-325-344.

La firma tenfa por objeto “...la explotacidon del salto de agua y central eléc-
trica de O Segade —en Caldas de Reis— y del salto de A Fervenza —préximo
a Ferrol—"; pero sobre todo “la creacién o adquisicién de otras fdbricas de elec-
tricidad”. De este modo, creé centrales eléctricas para suministrar energia (des-
tinadas inicialmente para el alumbrado pablico) a Ferrol (con el Arsenal como
principal cliente) y municipios cercanos al embalse de Segade, como Vilagarcia
y otros. Para financiar estos proyectos, llevé a cabo dos emisiones de obligacio-
nes: una en 1902 por valor de un millén de pesetas y otra en 1905 de medio
millén que tuvo dificultades para colocar®®.

Los afios anteriores a la Primera Guerra Mundial conocieron un fuerte au-
mento de la demanda, sobre todo del consumo particular, lo que llevé a la SGGE
a obtener la concesién del salto del Tambre en 1908, firmar un contrato con la

37. Memorias SGGE, 1902-1914.
38. Memorias SGGE 1902 y 1905.
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Electra Industrial Corufiesa para obtener fluido en 1910, otro con la Sociedad
Espafiola de Construccién Naval, mejorar sus instalaciones y extender las lineas.
Todo ello le permiti6 una significativa mejora de sus resultados empresariales.

La SGGE se convirti6 en la aglutinadora del mapa eléctrico gallego, situdn-
dose en 1930 como la segunda mayor empresa de Galicia®. Bien fuese a través
de adquisiciones o bien a través de fusiones, Galicia pasard de un sector eléctrico
disperso y atomizado a comienzos del siglo XX a un sector concentrado y domi-
nado por la SGGE™. El proceso se inicié tempranamente, con la adquisicién por
la SGGE de La Eléctrica Popular Ferrolana en 1901. No obstante, no retomara
esta estrategia hasta la fiebre compradora del decenio 1923-1932, en que se hard
con siete compaiifas eléctricas de varias zonas de Galicia.

La Electra Industrial Corufiesa se fund6 en Bilbao en 1900, con un capital de
1,7 millones de pesetas, por iniciativa del grupo empresarial Salvatierra-Cres-
po-Mirquez de la Escosura-Zuasti’'. Este grupo estaba centrado en el sector
eléctrico, habiendo creado en el bienio 1899-1900 otras cuatro sociedades eléc-
tricas, todas fuera del Pafs Vasco®. La empresa estaba relacionada con el Banco
de Vizcaya y la casa de banca corufiesa Herce y Cfa.*>. Era meramente produc-
tora (central de A Capela, en el rio Eume, entre La Corufia y Ferrol), no distri-
buidora, por lo que firmé en 1910 un contrato con la SGGE y otro con Tranvias
de La Corufia en 1912 para suministrarles el fluido™. Se disolvié en 1928, al
integrarse en las Fébricas Corufiesas de Gas y Electricidad.

El monopolio energético que ejercia en la ciudad de La Corufia la Société
Anonyme d’Eclairage, de Chauffage et de Force Motrice des Villes de La Co-
rogne et Vigo generd un ambiente de creciente descontento entre los consu-
midores. Este movimiento ciudadano se plasmd, al igual que en otras urbes
espaflolas, en la creacién de una compaiifa eléctrica competidora, que general-
mente adopt6 la denominacién de “Cooperativa”. De este modo, naci6é en 1900
la Cooperativa Eléctrica Corufiesa. A pesar de su denominacién, formalmente
era una sociedad anénima y como tal se la clasificaba y ella misma se reclama-
ba. Su capital fundacional, 635.000 pts., fue aportado por ocho socios, todos
corufieses”, entre los que destacan el abogado Manuel Barja Cedeira, que se

39. Carmona, 1998, 155.

40. Carmona; Pena, 1985.

41. Escritura de constitucién de la sociedad Electra Industrial Corufiesa, 1900.

42. Valdaliso, 1988, 20.

43, Carmona; Pena, 1985, 47.

44. Memoria de Electra Industrial Corufiesa, 1913.

45. Escritura de constitucién de la Cooperativa Eléctrica Corufiesa, 1902; RMC 13-S-72-76.
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convertird en presidente de esta empresa y también de la Compafifa de Tranvias
de La Corufia, y el comerciante José Agudin Aspe, contador de la Cooperativa
y gerente de Tranvias de La Corufia. La estrecha imbricacién entre ambas so-
ciedades se completa con el ingeniero militar José Ferndndez Espaifia, director
de la Cooperativa Eléctrica Coruflesa y consejero de Tranvias de La Corufia. En
1902 emiti6 obligaciones por valor de 350.000 pts. y en 1904 de 550.000 pts.
para desarrollar su actividad, que era solo de distribucién, aunque no exclusi-
vamente entre sus asociados, a pesar de lo que rezaban sus estatutos®. En 1928
fue absorbida por las Fabricas Corufiesas de Gas y Electricidad.

Hidroeléctrica del Pindo se constituyé en 1903 con un capital de 1,2 mi-
llones de pesetas. En su creacién intervinieron dos significados banqueros coru-
fieses, Rodriguez Pastor y Jose Marchesi, en colaboracién con la Société Anon-
yme d’Eclairage, de Chauffage et de Force Motrice des Villes de La Corogne et
Vigo". Su actividad se centr6 en la explotacién del salto de agua del Pindo en el
rio Xallas y en la creacién de una fdbrica electro-quimica para la elaboracién de
carburo de calcio®. Se trata del tipico caso de empresa eléctrica que promueve
una compaflia industrial altamente intensiva en consumo energético para asegu-
rarse la demanda, teniendo en cuenta su relativa lejanfa de los nicleos urbanos.
Fue vendida poco mds tarde a la Société Suise d”Applications Industrielles. A la
altura de 1917 era, igualada con Electra Industrial Corufiesa en potencia insta-
lada (2.400 C.V.), la mayor empresa eléctrica gallega en produccién®. En 1927
se integr6 en la Sociedad Espafiola de Carburos Metdlicos’.

Los transportes: el tranvia corunés

En materia de transportes, hubo varias experiencias societarias, pero la mds re-
levante fue la protagonizada por la Compafifa de Tranvias de La Corufia’'. Esta
empresa se constituyé en 1901 con un capital de solo 350.000 pts., bastante
escaso para su objeto, aunque se aument6 a un millén en 1911, cuando se pre-
tendfa abordar la electrificacién de la red. El hecho de ser una empresa de ser-
vicios publicos y la consiguiente consideracién de la inversién en ella como una

46. Estatutos de la Cooperativa Eléctrica Corufiesa, 1904, art. 2.
47. RMC 13-S-113-117.
48. Estatutos de Hidroeléctrica del Pindo, 1903, art. 3.
49. Carmona; Pena, 1985, 39.
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especie de acto de ciudadania explica la participacién inicial de un relativamen-
te numeroso grupo de pequefios accionistas, aunque los mds relevantes estaban
vinculados, como vimos, a la Cooperativa Eléctrica Corufiesa. Poco después, la
sociedad pasé a estar controlada por la casa de banca Hijos de Marchesi Dalmau.
Durante un corto periodo (1907-1909) la empresa estuvo en manos de una
sociedad belga, fenémeno bastante frecuente en la época. De todos modos, la
estrechez del mercado corufiés y las dificultades financieras del grupo belga faci-
litaron el rdpido retorno de la compaififa a sus anteriores propietarios. La quiebra
de Hijos de Marchesi Dalmau en 1909 motivé, al igual que en Aguas de La Co-
rufia, el abandono de este grupo y la toma hegemoénica de la sociedad por parte
de la casa de banca Sobrinos de José Pastor, que ya era accionista modesto desde
el principio. Resulta importante destacar las conexiones de sus consejeros, al
igual que en Aguas de La Coruifia, con el poder politico local, aunque estas serin
mds acentuadas durante las dos dictaduras.

La insuficiencia del capital inicial llevé a la compaiifa en 1903 a buscar nue-
vas fuentes de recursos: crédito, tanto comercial como financiero, consolidacién
de los depésitos de garantia de los administradores y, finalmente, la ampliacién
de capital como mecanismo fundamental. A pesar de lo exiguo de esta tltima
(150.000 pts.), la respuesta de los inversores fue muy escasa. Estas reticencias
afectaban también a las emisiones de otras sociedades locales como Aguas de La
Coruifia y estdn relacionadas con la preferencia del mercado local por los titulos
de deuda fija, que tuvieron mejor aceptacién, y por el ambiente de desconfian-
za provocado por las dificultades y quiebra del Crédito Gallego en 1905°%. De
hecho, el bienio 1904-1905 fue el tnico del periodo 1899-1914 en el que no se
cre6 ninguna sociedad anénima. Por otro lado, la baja rentabilidad obtenida me-
diante la traccién de sangre aconsejaba la pronta electrificacién de las lineas. Para
ello, se disefi6 un plan financiero, que inclufa la ampliacién del capital hasta 1,5
millones y la emisién de 400.000 ptas. en obligaciones. El fracaso de este plan
por la escasa respuesta de los inversores locales y las dificultades de explotacién
obligaron a ceder el negocio a un grupo belga, que gestioné la red entre 1907-
1909, pero cuyas propias insuficiencias financieras impidieron también llevar a
cabo la ansiada y necesaria electrificacién. La compaififa belga detentaba asimis-
mo la concesién del tranvia vigués, siguiendo una estrategia de implantacion en
las dos ciudades gallegas mds dindmicas similar a la observada en el caso del gas.

La reversion del negocio a los primitivos accionistas y la mejora de la coyuntu-
ra econdmica local permitieron, no sin dificultades, recabar los recursos precisos

52. Maixé; Vilar; Lindoso, 2003, 65-68.
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para acometer la electrificacion, a pesar de que se mantenian las reticencias de
importantes entidades bancarias locales, como la Caja de Ahorros. Finalmente,
la electrificacion de la primera linea —fluido contratado con Electra Industrial
Corufiesa— se puso en practica en 1913, lo que redundé en una significativa
mejora de los resultados de explotacion. La Primera Guerra Mundial paralizé
la ampliacién y la electrificacién de la totalidad de la red, que no se pudo llevar
a cabo hasta los afios veinte, en un entorno econémico mds favorable y con un
respaldo financiero mds decidido por parte de los mercados locales de capitales.

En el terreno del transporte terrestre interurbano se fundaron tres sociedades:
La Lealtad, la Sociedad de Automdviles Gallegos y Automdviles Corufieses™. La
Lealtad se fundd en 1899 con un exiguo capital de 32.750 pts., aunque diseminado
en un total de 153 accionistas, residentes en el territorio entre La Corufia y Corcu-
bi6én (Costa da Morte), linea de transporte objeto de la compafifa. Entre su acciona-
riado destacaban tres casas de banca: Vda. e Hijos de Simedén Garcfa (La Corufia),
Manuel Mifiones Barros (Corcubién), y Sobrinos de José Pastor (La Corufia). La
Sociedad de Automéviles Gallegos se creé en 1900, con un capital de 400.000 pts.,
aportado por tres socios poco conocidos en el ambiente empresarial corufiés. Su ob-
jeto era amplio, pues consistia en la explotacién del servicio piblico de transporte
de viajeros y mercancias por medio de vehiculos automéviles sobre las carreteras
de Galicia. Finalmente, Automdviles Corufieses se registré en 1908 con un capital
de 300.000 pts. Explotaba las lineas La Corufia-Corcubién, Sada-Betanzos y San-
tiago-Noia. Entre sus socios fundadores destacan el banquero Luciano Marchesi
Buhigas, José Ferndndez Espafa y José Agudin Aspe, con nexos en la Cooperativa
Eléctrica Coruifiesa y la Compafifa de Tranvias de La Corufia (Figura 1).

El relativo retraso de la compania de aguas

En La Coruifia, como en otras ciudades espafiolas, el proceso de puesta en marcha
del abastecimiento domiciliario de agua fue lento y tortuoso, jalonado por una
serie de propuestas especulativas, de procedencia extranjera en varios casos. La
situacion limite a la que se llegé a principios del siglo XX estimul6 al capital
local, liderado por la casa Hijos de Marchesi, a constituir Aguas de La Corufia en
1903°%. Su capital de 2,5 millones de pesetas la convertian en la segunda sociedad
corufiesa por capitalizacién hasta ese momento, solo superada por la Azucarera

53. Lindoso, 2006a, 100. RMC 403-15-315.
54. Martinez et al., 2004.
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Gallega que, significativamente, pertenecia bdsicamente a los mismos grupos
financieros. De nuevo en este caso, los inversores locales se mostraron reticentes
a participar en el proyecto, lo que obligé al Sindicato promotor de la operacién a
suscribir la totalidad de las acciones emitidas.

Una vez consumada la salida en 1909 de José Marchesi por quiebra em-
presarial, el poder se reparti6 entre el grupo conformado en torno a la casa
Sobrinos de José Pastor, y las familias corufiesas Salorio y Rubine (a través de la
empresa Rubine e Hijos). Se observa un cierto reparto de funciones, por cuanto
la gerencia y la direccién técnica fueron desempefiadas por las familias Salorio
y Rubine, en tanto que la presidencia y la direccién financiera fueron responsa-
bilidad mayoritaria del grupo Pastor. El presupuesto de las obras, estimado en
1,9 millones de pesetas, fue adjudicado a Luis Lépez Planas, de Oviedo (obras
de fébrica), Société Metallurgique du Perigord (tuberias), y Vve. Ch. Gibault,
de Parfs (sifones). La insuficiencia de los recursos propios para hacer frente a los
gastos llevo a la compafifa a gestionar, a través de su consejero Ricardo Rodri-
guez Pastor, la recepcion de un crédito por parte de Sobrinos de José Pastor,
que alcanz6 la cifra de 450.000 pts. en 1908. Con la finalidad de cancelar esta
linea de crédito y evitar asi el desequilibro de plazos en su estructura financiera,
la sociedad emitié6 al afio siguiente obligaciones por un montante de un mill6n
de pesetas, distribuidas entre los accionistas, sobre todo las casas de banca. Una
nueva emisioén tuvo lugar en 1912, por valor de 150.000 pts.

El servicio se inauguré en 1908, fecha algo tardfa en comparacién con otras
ciudades gallegas y espafiolas de tamafio similar. Iniciada la actividad, la aten-
cién de la empresa se dirigié hacia la ampliacion de la red y la progresiva mejora
del servicio. En este sentido, las decisiones adoptadas por la empresa estuvieron
influidas en gran medida por la demanda ejercida por sus principales clientes
—la corporacién local y la administracion militar— y por el deseo de incremen-
tar la calidad del agua suministrada en la ciudad. Las relaciones con el Ayun-
tamiento fueron tensas por momentos, algo habitual en los servicios puablicos,
en especial por el fuerte aumento del consumo municipal sin un incremento
proporcional del pago y que condujo a la corporacion a pagar a sus acreedores
(Aguas de La Corufia, Cooperativa Eléctrica Corufiesa y los empleados muni-
cipales) mediante una emisién de obligaciones en la posguerra de la Primera
Guerra Mundial.

De hecho, el endeudamiento municipal se triplicé entre 1901 y 1919, su-
perando los tres millones de pesetas, financiados parcialmente por la Caja de
Ahorros local. Ello puede explicar, al menos en parte, las dificultades financieras
de las empresas corufiesas de servicios pablicos durante esos afios, enfrentadas
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a la competencia de la institucién municipal a la hora de drenar recursos de un
mercado local de capitales atn poco desarrollado y que se guiaba por pautas tra-
dicionales y conservadoras, poco amigo del riesgo de un sector novedoso sobre
cuya rentabilidad existfa una fuerte desconfianza.

Estas actividades no prometian ser muy rentables, entre otras razones, por su
sometimiento tarifario a la autorizacién de la administracién, renuente a conce-
der actualizaciones a causa de su cardcter de servicio publico. Estas circunstan-
cias retrajeron con frecuencia a los pequefios inversores privados y motivaron la
entrada en estas empresas del capital financiero, en este caso de cardcter local.
Este asumié6 en cierto modo un papel semipiblico de mejora de un elemento
esencial para la vida ciudadana, que servia simultdneamente para externalizar
costes al tejido empresarial corufiés, lo que podia repercutir indirectamente en
unas mejores perspectivas de actuacién para el banco matriz al estimular la
economia local.

Durante los primeros afios de vida, la explotacién sufri6 las consecuencias
de la debilidad del ntimero de abonados y en consecuencia también de los in-
gresos de explotacién, aunque el margen se situd sistemdticamente por encima
del 45% del ingreso gracias a un eficaz control del gasto de explotacion y de
las cargas financieras. Sin embargo, hasta 1914 se descuidaron las dotaciones de
amortizacion del inmovilizado y las aplicaciones a reservas resultaron compara-
tivamente pequefias, aunque sistematicas.

Financiacion y rentabilidad de las empresas de
servicios publicos

Las infraestructuras urbanas requieren elevados volimenes de inversién con
amortizacién a muy largo plazo; de ahf que las compaiifas recurriesen habitual-
mente a la emisién de obligaciones, lo que era un mecanismo para externalizar
la financiacién —y los riesgos inherentes—. La casi totalidad de compaiifas co-
rufiesas de servicios publicos emitieron este tipo de titulos, que representaban
el 37% del total de recursos (Cuadro 7). Este porcentaje era bastante superior
al del conjunto de sociedades espafiolas de gas y electricidad, el 27%, aunque
en este ultimo caso la cifra esté probablemente minusvalorada por carecer de
datos para todas las empresas y por referirse a obligaciones en circulacién™.
En lineas generales, las sociedades que recurrieron a este tipo de emisiones en

55. Estadistica de la contribucién sobre utilidades de la riqueza mobiliaria. Afio 1913, 411.
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mayor medida fueron aquellas con participacién de capital extranjero, pues
podian acudir a los potentes mercados de capitales de sus paises de origen
(esencialmente Paris). Por el contrario, aquellas otras como la Compaififa de
Tranvias de La Corufla, que no ofrecian suficientes garantias a los inversores
por su deficiente gestion, fracasaron en su captacién de recursos ajenos.

Cuadro 7. Acciones y obligaciones emitidas por las empresas corufiesas de servi-
cios publicos, desde su fundacién hasta 1914 (pesetas corrientes)

Sociedad* Acciones Obligaciones Total obli?a?iines
SAECFMVCV 1.525.000 2.000.000 3.525.000 56,7
SGGE 2.000.000 1.500.000 3.500.000 42,9
EIC 1.700.000 500.000 2.200.000 22,7
CEC 635.000 900.000 1.535.000 58,6
HP 1.200.000 1.200.000 0,0
CTC 1.000.000 125.000 1.125.000 11,1
AC 2.500.000 1.150.000 3.650.000 31,5
Total 10.560.000 6.175.000 16.735.000 36,9

* Société Anonyme dEclairage, de Chauffage et de Force Motrice des Villes de La Corogne et Vigo
(SAECFMVCYV), Sociedad General Gallega de Electricidad (SGGE), Electra Industrial Corufiesa
(EIC), Cooperativa Eléctrica Coruiiesa (CEC), Hidroeléctrica del Pindo (HP), Compaiifa de Tranvias
de La Corufia (CTC), y Aguas de La Corufia (AC). Fuente: memorias de las compaiifas.

En términos generales, los resultados econémicos de las empresas coruflesas
de servicios publicos resultaron bastante modestos durante esta primera etapa
de puesta en marcha de las infraestructuras (Cuadro 8). Después de un mo-
mento inicial de expectativas prometedoras, la rentabilidad tendié a decaer,
con matices, durante el periodo 1905-1910, debido a razones enddgenas y a las
dificultades por las que atravesé la economia corufiesa, en especial sus mercados
financieros (disolucién de Crédito Gallego y quiebra de Hijos de Marchesi). La
atonia de los negocios no fue una situacién exclusivamente local, pues coincidié
con el estancamiento de los beneficios empresariales en Espafia®. Desde 1911
el comportamiento empresarial resulté mds positivo, tanto por la mejora del
entorno econémico coruflés como por las circunstancias particulares de cada una
de las compaiiias analizadas.

56. Tafunell, 1996, 44.
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Cuadro 8. Rentabilidad econémica y financiera de varias empresas de servicios
publicos*, 1902-1914

Rentabilidad econémica Rentabilidad financiera

Afio SGGE AC CTC SGGE AC CTC
1902 4,85 5,88

1903 4,86 3,87 5,67 3,98
1904 3,45 3,41 3,42 3,67
1905 5,81 0,74 7,69 0,44
1906 6,57 0,68 8,34 -0,25
1907 5,24 0,28 5,68

1908 4,97 -1,91 5,25

1909 7,01 4,81 2,26 8,58 6,90

1910 7,41 1,99 0,15 10,20 2,85

1911 5,84 2,84 1,88 7,86 4,02

1912 6,36 2,90 1,25 8,31 4,23

1913 5,98 3,06 1,95 7,90 4,45 1,98
1914 6,18 3,59 5,84 7,90 5,19 6,56

* Sociedad General Gallega de Electricidad (SGGE), Aguas de La Corufla (AC) y Compaiifa de
Tranvias de La Corufia (CTC). Fuente: memorias de las compaiifas. Elaboracién propia, con la cola-
boracién de Carlos Pifieiro.

No obstante, se observan importantes diferencias entre las eléctricas, que
presentaron un mejor comportamiento, y las concesionarias de servicios pabli-
cos de dmbito local. En el dltimo caso, la explicacién probablemente radique
en el fuerte condicionamiento en sus ingresos por las tarifas establecidas en su
contrato de concesion. Destaca especialmente la baja rentabilidad de la Com-
pafifa de Tranvias, sobre todo durante los afios de gestién belga, lo que explica
sobradamente las reticencias de los inversores particulares e institucionales a
adquirir sus activos. La utilizacién eficiente de los recursos ajenos en la financia-
cién empresarial permite a las compafifas mejorar su rentabilidad en términos
financieros. En el caso que nos ocupa, la evidencia empirica muestra un apalan-
camiento financiero claramente positivo, lo que sugiere un buen manejo de los
recursos externos, algo por otro lado bastante habitual.

Conclusiones

El reducido peso de las sociedades anénimas hasta la Primera Guerra Mundial en
el tejido empresarial gallego no oculta el hecho de que aquellas se introdujeron
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en los sectores mds dindmicos de la economia regional, mostrando un fuerte pa-
ralelismo con la tendencia nacional. Puede que el capital invertido en sociedades
an6nimas haya representado un porcentaje exiguo del invertido a nivel peninsular,
pero hubo capitalistas dispuestos a emplear la empresa moderna como instrumen-
to mediante el cual canalizar sus esfuerzos en determinadas ramas productivas.
La banca, los seguros, la minerfa, los espectaculos y los servicios pablicos exigian
unos esfuerzos inversores que la sociedad anénima estaba en situacién de propor-
cionar. Estas compaiifas por acciones protagonizaron el crecimiento local durante
el periodo anterior a la Gran Guerra, cuando su presencia se incrementé con res-
pecto al siglo XIX. Asimismo, se ha puesto en evidencia la formacién de reduci-
dos grupos empresariales en distintos sectores productivos. Las interconexiones de
los grupos no resultaron tan frecuentes dado que solo un 17,74% de los socios de
las an6nimas corufiesas acostumbraba a participar en mds de una empresa de este
tipo. La principal excepcién estuvo constituida por el capital financiero, eje del
boom finisecular gallego relacionado con los servicios pablicos y otras actividades
en expansién. En cualquier caso, se trataba de empresarios con un dinamismo
superior a la media, vista su propensién a acometer diversas iniciativas tanto en el
campo de la responsabilidad limitada como ilimitada. También debemos recordar
que nos encontramos en una fase embrionaria de configuracién de las redes em-
presariales corufiesas, un fenémeno que se aceler6 tras la Primera Guerra Mundial.

Los servicios publicos constituyeron, sin duda, el campo de actuacién mds
relevante de las sociedades an6nimas corufiesas, tanto en nimero de iniciativas,
volumen de capital y, sobre todo, coherencia interna y proyeccién de futuro.
La energia —en especial la electricidad— fue su elemento nuclear y lider, con
vinculos claros con los tranvias. El capital extranjero —francés y, en menor
medida, belga— desempefié un cierto papel en su promocién y gestién inicial,
aunque menos relevante que en las grandes ciudades, que representaban un
mercado mds atractivo para los grandes grupos internacionales. Las mds impor-
tantes casas de banca locales participaron desde el principio en los proyectos
alidndose con el capital fordneo. Destacd, en especial, Sobrinos de José Pastor,
que tomo las riendas de la mayorfa de estas compaififas a partir de 1910-1913,
prefigurando lo que constituirfa el principal grupo empresarial gallego durante
décadas, articulado sobre los servicios pablicos y liderado por el Banco Pastor.
Las obras de infraestructura (construccién y ampliacién) que requerian este tipo
de servicios tenfan un coste elevado. Como era habitual en la época, dado el bajo
desarrollo tecnolégico de la industria espafiola y la participacidon extranjera en
estas compafifas, la mayor parte del material, en especial el mds sofisticado, tuvo
que ser importado (de Alemania y Francia, principalmente). El aporte local fue
muy escaso, las obras de fdbrica en el mejor de los casos.
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Desde el punto de vista de la gestion, estas empresas contribuyeron a la di-
fusién del nuevo modelo de gerencia profesionalizada, basada en los ingenieros
dada la fuerte componente tecnolégica de los servicios ptblicos. No obstante, la
mayoria de este personal directivo procedia de las familias que controlaban estas
sociedades. En ocasiones, la identificacion de los proyectos con el interés general
de la ciudadanfa facilité la participacién de un gran nimero de pequefios in-
versores. No obstante, el mercado corufiés de capitales resultd, en general, poco
receptivo a las emisiones de acciones y obligaciones realizadas por las sociedades
andénimas, tanto por razones estructurales —estrechez del mismo, prudencia
inversora— como, sobre todo, coyunturales (dificultades financieras de 1905-
1910). Ello obligé a las casas de banca implicadas, en especial a Sobrinos de José
Pastor, a reforzar sus posiciones en dichas compafifas y a dotarlas de los recursos
necesarios, tanto de liquidez como de fondos a largo plazo.

Anexo 1. Sociedades anonimas constituidas en la ciudad de La
Coruna, 1840-1914 (capital en pesetas corrientes)

Fundacién Empresa Objeto Capital S(o: t())s
1840  |La Integridad Seguros maritimos 750.000| 28
1845 Herculina Seguros maritimos 1.000.000 | 23
1853 La Poderosa Mineria 23
1857 Banco de La Corufia Banca 1.000.000 | 118
1872 |Los Amigos Espafioles Mineria 1.750| 10
1872 Coruflesa Minerfa 27
1872 Buena Dicha Minerfa 5
1872 Soc. Mejillogera y Ostricultora de Cria de mejillones y de ostras 12.000| 14

Punta Gesteira
1873 La Sotillana Minerfa 15.000 4
1875 Crédito Gallego Banca 1.500.000 | 13
1877 Buena Fe Mineria 10.500 3
1878  |El Porvenir Fea. de alambres de hierroy 50.000 | 22
calibres
1879  |La Constancia Fundicién de plomo 100.000 7
1884  |Plaza de Toros Construccion y explotacin de 356.688 | n.d.
la plaza de toros
1899  |Azucarera Gallega Excraccion de azdcar de 3.500.000 8
remolacha
1899 | Gallega Molinerfay Panificacion |y oo naderias 250.000| 15
Sist. Schweitzer
1899 La Lealtad Transporte terrestre 153
1900 Sociedad de Automéviles Gallegos | Transporte terrestre 400.000
1901 La Herculina Ferrolana Servicio de vapores 350.000
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Fundacién Empresa Objeto Capital S((;f tf))s
1902 (a) |Compaiifa Tranvias de La Corufia | Tranvia 350.000 6
1902 Teatro Circo Concepcién Arenal | Edificacién de un teatro-circo 250.000| 16
1902 (a) |Cooperativa Eléctrica Corufiesa Electricidad 635.000 8
1903  |Aguas de La Corufia Abastecimiento de aguas 2.500.000 6
1903 Hidro-Eléctrica del Pindo Electricidad 1.200.000 5
1906  |Pesqueria Gallega Pesca 230.000| 12
1906 Soc. {\rn Teatro Principal de La Teatro 40.000| 41
Corufla
1906  |La Iniciadora Conservas y escabeches de 240.000 6
pescados
1906 Café Industrial Cafeterfa 7.500| 13
1907  |Hilados y Tejidos de Vilasantar Fibrica textil 1.500.000 3
1907 La Taurina Plaza de toros 10.000 5
1907 Taurina Corufiesa Plaza de toros 1.200 6
1908  |Automdviles Coruiieses Transporte terrestre 350.000 5
1908 Salén Paris Cine 3.000 3
1908 La Cinematogrifica Cine 12.000 8
1910 La Taurina Plaza de toros 10.000 3
1910  |La Popular Teatro 2.000| 4
1910 La Voz de Galicia Prensa 300.000 8
1911 Antracitas de Brafiuelas Minerfa 1.000.000 5
1912 |La Tauromaca Plaza de toros 4.000 3
1912 Centro Castellano, Seccién Taurina | Plaza de toros 1.000 4
1912 Asociacién de La Prensa Especticulos publicos 500 3
1912 Sociedad Taurina «La Terraza» Plaza de toros 3.000 3
1912 Minas de Hierro de Galicia Mineria 3.500.000 5
1913 Sociedad Ideal de Espectdculos Cine y teatro 600 3
1913 |Liga Taurina Plaza de toros 1.000| 4
1913 Salén Corufia Cine 1.250 5
1913 Club Deportivo Espectdculos publicos 2.000 4
1914 |Salén Corufia Espectéculos pablicos 1.000| 4
1914  |Sociedad Taur6maca Plaza de toros 1.000| 2
Automovilista
1914 Sociedad Taurémaca «La Perla» Plaza de toros 1.000 3
1914  |Liga de Amigos Espectdculos ptblicos 1.000| 4
1914 Sociedad Popular de Espectdculos | Cine 3.000 3
1914 | Guacro de Enero-Servicios del Servicio de vapores 12.000| 11
Puerto
1914 |Minas de Hierro de Lugo Minerfa 14.000.000 9

(a) Su fundacién es algo anterior (1901 y 1900). El afio que figura en el cuadro se corresponde con
el afio de inscripcién en el Registro Mercantil. Nota: aunque no se constituyeron en la ciudad de La
Corufla, si desarrollaron alli parte de su actividad tres empresas: la Société Anonyme d’Eclairage, de
Chauffage et de Force Motrice des Villes de La Corogne et Vigo (creada en 1882 con 1.025.000 fran-
cos), la Sociedad General Gallega de Electricidad (constituida en 1899 con dos millones de ptas.), que
traslad6 su domicilio a La Corufia en 1911 y la Electra Industrial Coruifiesa (fundada en 1900 con 1,7
millones de pesetas). Fuente: Lindoso, 2006a, 331-346.
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La empresa moderna en la ciudad de A Coruna, 1840-1914

Resumen. Este trabajo presenta como objetivo bésico el andlisis de las socieda-
des andnimas fundadas en la ciudad de A Coruifia, capital econémica de Galicia,
desde el fin de la Primera Guerra Carlista hasta la vispera de la Primera Guerra
Mundial. Estas compaiifas, simbolo de la organizacién moderna empresarial,
mantuvieron un reducido peso en el tejido empresarial urbano, pero se intro-
dujeron en los sectores mds dindmicos de la economia regional, mostrando un
fuerte paralelismo con la tendencia nacional. De esta manera, ejercieron una no-
table influencia en la modernizacién econémica de Galicia, comunidad situada
a la cola del desarrollo en la Espafia contempordnea, y desempefiaron un papel
esencial en la introduccién de los nuevos métodos de gestidn profesionalizada y
en la forja de los sectores econdmicos mas potentes, en especial en las compaififas
de servicios publicos, un sector notablemente cohesionado y con proyeccién de
futuro, articulado en torno a las principales casas de banca regionales.

Palabras clave: Sociedad Anénima, historia empresarial, Servicios Piblicos,
Espafia, siglos XIX-XX.

Codigos JEL: N23, N73, N83, N93.

The modern company in the city of A Coruna, 1840-1914

Abstract. The main goal of this chapter is the analysis of the Public Limited
Companies set up in the city of A Coruifia, the economic capital of Galicia, from
the end of the First Carlist War until the eve of the First World War. These
companies, a symbol of modern business organization, accounted for a small
share in the whole urban businesses, but were introduced in the most dynam-
ic sectors of the regional economy, showing a strong parallelism with the na-
tional trend. In this way, they exerted a remarkable influence on the economic
modernization of Galicia, an underdeveloped region of Spain. They also played
an essential role in the introduction of new methods of professionalised man-
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agement and in the forging of the most powerful economic sectors, especially
in the public utilities companies, a remarkably cohesive sand forward-looking
sector, articulated around the main regional banking houses.

Keywords: Public Limited Companies, business history, Public Services,
Spain, 19*"-20" centuries.

JEL Codes: N23, N73, N83, N93.
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