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This paper analyses the composition and evolution of Madrid’s business structure between 1886 and 1935, a
time of growth and modernisation whose business scope and uniqueness remains unknown. Using the Madrid
Mercantile Registry, we reveal the profile of the companies in this period, key to the configuration of the Spa-
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1. Introduccion

El primer tercio del siglo xx constituye una de las etapas mas
interesantes y convulsas de la historia contemporanea de Es-
pafia y un momento clave en la configuracion de la estructura
econdmica del pais (Molina, 2019). La crisis de la hegemonia
econdmica liberal, consecuencia del fracaso de la Restauracion,
dio paso a un modelo econémico de rasgos propios: al protec-
cionismo que habia caracterizado a la Europa y a la Espafia
finisecular se afiadié una orientacidon nacionalista, reforzada
por politicas de fomento de la produccién nacional (San Ro-
man, 1999). En este cambio de escenario econémico, Madrid
reforzé su hegemonia en el sector financiero y de los servicios
e inicié un proceso industrializador que, con el tiempo, le per-
mitiria convertirse en una de las principales zonas industriales
de Espaiia (Garcia Delgado, 1990; Garcia Ruiz, 2006; Otero
Carvajal y Pallol, 2010). Sin duda, la consolidacién de Madrid
como actor central de la economia y finanzas nacionales du-
rante esta época fue impulsada por su creciente capacidad para
atraer capitales gracias a su condicién de capital (Bahamonde
y Otero Carvajal, 1989). La actividad econémica e industrial de
la region despeg6 especialmente tras la Primera Guerra Mun-
dial: hasta entonces la industrializacién habia sido débil y se
habia basado en industrias y pequeiios talleres tradicionales y
artesanos. Después del conflicto, Madrid comenz6 a superar
su configuraciéon preindustrial y su tradicién «burocratica y
rentista» (Garcia Delgado, 1990, p. 234) gracias al desarrollo de
ciertos sectores, como la construccién y el quimico, que sen-
taron las bases de la auténtica industrializacién (Garcia Ruiz,
2006). Como resultado, a la altura de 1930 el PIB per capita
madrilefio ya duplicaba al espafiol (Escudero y Simén, 2012).

El proceso de modernizacién econémica de Madrid duran-
te el primer tercio del siglo xx recibié notable atencién duran-
te los afios 1980-2000. A la inicial mirada de conjunto sobre la
capital le siguieron algunos estudios sobre sectores estratégi-
cos, como el comercio (Cristébal, 1984), la electricidad (Auba-
nell, 1992) o la construccién (Gémez Mendoza, 1986). Desde
entonces, el interés investigador por la economia madrilefia
de la época pas6 a segundo plano’. Este giro ha dejado sin
responder algunas preguntas sobre la forma en que se produ-
jo la industrializacion de la regién antes del franquismo (Gar-
cia Delgado, 1990; Serrano, 1989) o sin desentraiiar el alcance,
singularidad y caracteristicas del crecimiento y diversificacion
de su tejido empresarial en el primer tercio del siglo (Garcia
Delgado, 1990, p. 283). La ausencia de un estudio que explote
de forma integra los datos del Registro Mercantil de Madrid
(RMM) explica, en parte, estas carencias (Garcia Delgado, 1990;
Garcia Ruiz, 2006; Tortella et al., 2008).

Abordamos ahora este vacio historiografico, analizando las
caracteristicas y la transformaciéon del tejido empresarial ma-
drilefio durante el periodo 1886-1935. En particular, analizamos
la evolucién del nimero y perfil —forma juridica, actividad eco-
némica y tamafio— de las sociedades constituidas para identi-
ficar las dinamicas empresariales que caracterizaron el proceso
de crecimiento regional y que contribuyeron a configurar el
capitalismo espafiol. Nuestro marco temporal, que arranca con
la implantacion del Cédigo de Comercio de 1885, nos permite,
ademas, abrir la caja negra del proceso de modernizacién eco-

! Sin obviar trabajos como Diaz de Liafio y Diez-Ortells (2016) o Torres
(2017), entre otros.

ndémica de la capital y detallar su trasformacién empresarial, que
acompafi6 al crecimiento econdémico de la region.

La literatura ha estudiado la dimensién empresarial del
crecimiento econémico a través de cuatro principales dinami-
cas: el aumento de la creacién de empresas, la expansion de
formas juridicas modernas, la diversificacion productiva y el
tamafio empresarial. Si bien existe un consenso generalizado
en torno al vinculo positivo entre las tres primeras dinamicas
y el crecimiento econémico, el tamafio empresarial ha gene-
rado mayor debate. Nuestra investigacién revela que el creci-
miento econémico de Madrid durante el periodo 1886-1935
cumple los tres primeros supuestos y, respecto a la dimensién
de las compaiiias, apunta hacia la mediana empresa como
protagonista del proceso de modernizacién. Este trabajo, ade-
mas, contribuye a una mejor comprension del impacto de la
Primera Guerra Mundial sobre la economia madrilefia, mos-
trando que el conflicto facilit6 un crecimiento y modernizacién
empresarial mas intenso y duradero que el que se produjo en
el conjunto del pais.

Hemos estructurado el trabajo en cinco apartados. Tras esta
introduccion, el apartado 2 ofrece un estado de la cuestién
sobre la relacion entre tejido empresarial y crecimiento eco-
némico. El apartado 3 presenta un analisis critico de las fuen-
tes. El apartado 4 mide el tejido empresarial de Madrid entre
1886 y 1935, analizando las dinamicas empresariales del cre-
cimiento econémico regional. Por Gltimo, el apartado 5 recoge
nuestras conclusiones.

2. Tejido empresarial y crecimiento econémico

Tradicionalmente, el crecimiento econémico se ha explica-
do a través de procesos acumulativos de factores productivos
y desarrollo tecnolégico. Sin embargo, la literatura ha incorpo-
rado progresivamente nuevas variables explicativas: los mo-
delos de crecimiento endégeno han estudiado la inversién
tecnolégica (Romer, 1986), el capital humano (Lucas, 1988), el
gasto publico (Barro, 1990) y el comercio internacional (Rive-
ra-Batiz y Romer, 1991), entre otros.

Uno de estos nuevos factores de crecimiento es el tejido
empresarial, al que Schumpeter (1934) ya atribuy6 un papel
central en sus teorias descriptivas sobre el progreso econé-
mico. En concreto, el interés se ha centrado en la figura del
empresario, que determina el crecimiento de las economias
a través de la organizacion y desarrollo de sus estructuras
productivas (Acs y Sanders, 2021; Dau y Cuervo-Cazurra,
2014). Existe, ademas, abundante evidencia que relaciona las
dindmicas empresariales con el crecimiento y desarrollo eco-
noémicos. En efecto, desde los afios 1990 numerosos estudios
han mostrado el efecto positivo de la creacion de empresas
sobre el crecimiento econémico (Audretsch y Thurik, 1998;
Fritsch, 2008), la innovacién y modernizacion del tejido pro-
ductivo (Fritsch y Mueller, 2004; Wong et al., 2005) y la crea-
cion de empleo (Acs y Mueller, 2008; Fritsch et al., 2005). Asi,
la evolucién del namero de sociedades se considera un indi-
cador del ciclo schumpeteriano y de las fluctuaciones de la
inversion (Turriago, 1994). Respecto a las formas societarias,
la presencia de sociedades anénimas se ha interpretado como
un indicador fundamental de modernizacién y desarrollo
econémico y social (Jiménez Araya, 1974; Tafunell, 2005).
Guinnane et al. (2007) apuntaron también a la sociedad de
responsabilidad limitada como forma juridica vinculada al
crecimiento.
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El cambio estructural es otro de los catalizadores del desa-
rrollo econémico. Su conexién con el tejido empresarial estri-
ba en la diversificacién productiva y en la expansién de secto-
res de mayor valor afiadido y contribucién a las mejoras de
productividad (Landes, 2015; Rodrik, 2007; Szirmai, 2012).
Esta diversificacion, especialmente la correspondiente al sec-
tor industrial manufacturero, tiene un impacto notable sobre
las dindmicas econémicas regionales (Daniele y Malanima,
2014). El efecto positivo se traduce, por el lado de la oferta, en
un aumento de la productividad y, por el de la demanda, en la
ampliacién del mercado y de la demanda agregada (Ortiz,
2016). A ello se debe afiadir que, debido a la acumulacién de
capitales asociada al proceso de diversificacién econémica, las
ventajas comparativas evolucionan en favor de los bienes in-
tensivos en capital (Chenery et al., 1986).

Como se ha seflalado anteriormente, la relacién entre cre-
cimiento econémico y tamafio empresarial ha generado mayor
controversia. La obra de Alfred Chandler (1977 y 1990) enfati-
za el papel de la gran empresa en el crecimiento econémico
norteamericano a través de las economias de escala y diversi-
ficacion. A partir de sus obras pioneras, multitud de estudios
han tratado de determinar el papel de la «xempresa moderna»
en el crecimiento econémico de otros paises?. En el contexto
particular de Europa, el paradigma chandleriano ha encontra-
do muchos oponentes, especialmente en aquellos paises cuyas
caracteristicas institucionales, mercados de capital y condicio-
nes del mercado doméstico han construido un contexto muy
distinto al norteamericano. En concreto, Binda (2013), Binda y
Colli (2013), Caruana et al. (2011) y Fernandez-Pérez y Puig
(2004) han sefialado a las pymes como pilar del crecimiento
en los paises del sur de Europa. En definitiva, la relacion entre
el tamafio empresarial y el crecimiento econémico viene cla-
ramente condicionada por el contexto.

3. Fuentes

Este trabajo se ha realizado a partir de los datos del RMM
obtenidos en el marco de un proyecto dirigido por Gabriel
Tortella (2008-2012). En concreto, la base recoge la informa-
cién contenida en los libros 1-265 de las 7038 sociedades re-
gistradas en Madrid entre 1886 y 1935.

La principal ventaja de nuestra fuente radica en la relacién
exhaustiva (que no completa) y homogénea de empresas, em-
presarios y capitales invertidos a nivel regional (Martin et al.,
2003; Montojo y Herrero, 2002). Entre sus limitaciones desta-
can la escasa cobertura de los sectores tradicionales, no ejer-
cidos a través de sociedad juridicamente constituida, y su ca-
racter regional, que dificulta su uso a escala nacional y las
comparaciones interregionales. A ello se debe afadir, para el
€aso que nos ocupa, el posible sesgo de registro de las socie-
dades hacia Madrid debido a su capitalidad.

Para suavizar las deficiencias que muestra nuestra fuente
principal, empleamos de forma complementaria los anuarios
financieros y de sociedades anénimas (AFSA) y el Informe de
1919 de las comisiones de Movilizacion del Arma de Artilleria.
La primera de las fuentes, junto con los datos de Tafunell
(2005), permite contextualizar los resultados de Madrid en la

2 Un extenso repaso se puede encontrar en Chandler et al. (1997) y Cassis
et al. (2016). Para el caso espafiol destacan Binda et al. (2016), Carreras
(1996), Carreras y Tafunell (1993) y Carreras et al. (2003).

estructura econdémica espafiola, mientras que la segunda in-
corpora informacion relevante sobre el desarrollo industrial
efectivo de la regién.

Los AFSA son un directorio de las sociedades andnimas que
operan en el pais, clasificadas por provincias y actividades
econdmicas, una rica fuente estadistica de la época al contar
con un amplio grado de cobertura y una gran cantidad de in-
formacion cuantitativa y cualitativa (id.). Esta fuente presenta
dos limitaciones basicas: por un lado, al no ser un censo oficial
ni obligatorio, el recuento de empresas es limitado; por otro
lado, los datos son suministrados por las propias sociedades,
resultando en una informacién irregular —abundante en unos
casos y escasa en otros— y posiblemente subjetiva (Carreras y
Tafunell, 1993; Tafunell, 1996).

Por su parte, el Informe de 1919 de las comisiones de Movili-
zacién del Arma de Artilleria ofrece un censo de industrias ela-
borado por los militares a raiz de las necesidades bélicas que
genero la Primera Guerra Mundial. La fuente recoge las valiosas
impresiones de los militares sobre el estado de la industria
civil espafiola de la época tras visitar las principales fabricas y
recoger sus datos. También incluye las memorias industriales
realizadas por las comisiones para las ocho regiones militares
de Espafia. La division territorial militar, distinta a la geografi-
ca, y el volumen desigual de informacién por regiones y sec-
tores son algunas de sus limitaciones (San Roman, 1993). El
informe provincial de Madrid es, sin embargo, uno de los mas
extensos, reflejo de la importancia de su industria y del detalle
con que los militares la investigaron.

Siendo conscientes de las limitaciones de las fuentes, consi-
deramos que su uso conjunto permite cierta triangulacién y
suaviza las deficiencias que presentan de forma independiente.

4. Dinamicas empresariales del crecimiento econémico
de Madrid (1886-1935)

4.1. Numero de sociedades constituidas

Durante el siglo xix, Madrid se erigié como centro redistri-
buidor de recursos y personas a escala nacional, nudo de la red
ferroviaria y telegrafica espafiola, sede de las principales com-
pafiias mercantiles y financieras del pais y epicentro de la
burocracia estatal (Otero Carvajal y Pallol, 2010). Estas condi-
ciones se encuentran en el origen del crecimiento y transfor-
macion de su tejido empresarial entre 1886 y 1935. En estos
afios la constitucién neta de sociedades en Madrid muestra
una tendencia creciente, con dos saltos de escalon en los afios
1898 y 1916 (figura 1). Como sucedi6 a nivel nacional, la crisis
colonial y la Primera Guerra Mundial fueron dos momentos de
importante crecimiento econémico e inversion, que impulsa-
ron la creacién de compaiiias. Respecto al primero, existe un
consenso generalizado en torno a la rapida recuperacion eco-
noémica del pais tras la pérdida de las colonias, un proceso fa-
cilitado por la repatriacion de capitales, la expansién financie-
ra y el proceso de nacionalizacién de activos (Maluquer de
Motes, 1999). La evolucion del tejido empresarial madrilefio
en el contexto intersecular requiere prestar especial atencién
al ambito bancario. En efecto, en el contexto del panico ban-
cario internacional de principios de la década de 1890 se ob-
serva una caida en la constitucién de empresas en la capital.
Cabe sefialar que el Banco Baring, uno de los mas afectados por
la crisis, habia desempefiado un papel relevante en la econo-
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Figura 1. Ndimero de sociedades constituidas netas en Espafia y Madrid (1886-1935).
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012) y Tafunell (2005).

mia espafiola, y concretamente en la madrilefia, durante el
siglo xix (Tortella, 1997)%. Como han sefialado Comin y Cuevas
(2014), Madrid fue junto a Barcelona la regién espafiola mas
afectada por la desaparicion de bancos pequefios y medianos
durante aquellos afios. En la capital, la crisis afect6 particular-
mente al comercio y la industria alimentaria, las principales
actividades de la region, que concentraron mas de la mitad de
las empresas desaparecidas entre 1890 y 1895.

Si la contraccién empresarial de inicios de los afios 1890
requiere atender a las dinamicas bancarias, su posterior expan-
sion merece la misma consideracién. El fuerte crecimiento del
tejido empresarial que sigui6 a la crisis también fue reforzado
por un sistema bancario que opt6 definitivamente por Madrid
como centro de operaciones (Garcia Delgado, 1989). En la ca-
pital nacieron entidades de gran importancia, como el Banco
Hispano Americano, y se consolidaron las sedes centrales de
los bancos extranjeros establecidos previamente en el pais.
Madrid se convirtié asi en una auténtica capital financiera que
ejercié un fuerte poder de atraccién sobre numerosas nuevas
empresas. Este fendmeno posibilité un despegue societario
notablemente mas intenso en Madrid que en el conjunto del
pais en términos relativos: la tasa de crecimiento del nimero
de sociedades constituidas entre 1896 y 1902 fue mas de cinco
veces superior en la capital. Tras esta fase de fuerte expansion
del tejido empresarial, el ritmo de constitucion de sociedades
en la serie nacional y madrilefia se estabiliz6 hasta el estallido
de la Primera Guerra Mundial.

A diferencia de la crisis colonial, el impacto de la Gran Gue-
rra en la economia espafiola ha generado cierto debate. Tradi-
cionalmente, desde el punto de vista coyuntural, se ha consi-

3 El Banco Baring, a través de su representante en Madrid, Enrique O"Shea,
participd en importantes operaciones de financiacién al Gobierno espariol.
Precisamente, O"Shea fue uno de los banqueros mas destacados de Madrid
a mediados del siglo xix (Tortella, 1997).

derado que la guerra coincidi6 con un periodo de importante
prosperidad econémica en Espaiia, que se tradujo en la mejo-
ra de la balanza comercial, el crecimiento del PIB y la crecien-
te nacionalizacién de activos (Roldan y Garcia Delgado, 1973).
Sin embargo, distintas estimaciones realizadas durante los
afos ochenta moderaron este optimismo (Carreras, 1984;
Tena, 1985). Tampoco existe consenso respecto al efecto a
medio y largo plazo de la guerra. Por una parte, Catalan (1993,
p. 117) sostiene que fue «inequivocamente positivo» para la
posterior diversificacién industrial del pais. Por contra, Miras
(2005) y Pereira (2015) resaltan que el conflicto europeo be-
neficié a unos pocos, pero no modernizé la estructura indus-
trial ni mejor6 el bienestar econémico y social de una pobla-
cién que sufrio inflacion, escasez de subsistencias y deterioro
de su capacidad adquisitiva*. Para Cataluiia, incluso, la guerra
se interpreté como una «oportunidad perdida», pues las pers-
pectivas sobre la evolucion de la demanda interna limitaron
las inversiones industriales (Calvo, 1988, p. 36; Nadal y Fonta-
na, 1980).

En Madrid, los datos del RMM muestran un impacto positi-
vo a largo plazo del conflicto sobre la evolucién del nimero de
sociedades constituidas netas, que inicia un proceso de diver-
gencia respecto a la serie nacional. En 1916 la serie madrilefia
alcanzoé, como la espaiiola, cifras sin parangén en los afios
previos. A diferencia de lo sefialado por Serrano (1989), el
efecto expansivo inicial de la guerra en la capital no solo alcan-
z6 al nacional, sino que incluso lo superd°. Ademas, el impacto
de la guerra en Madrid no fue efimero: el promedio anual de

4 Maluquer de Motes (2006) demuestra que la Primera Guerra Mundial
rompi6 la gran estabilidad de precios que caracterizo el periodo 1830-
1936 en Espafia.

5 Entre 1914 y 1919 la tasa de crecimiento anual acumulativa del nimero
de sociedades constituidas en Espafia fue 18,85 %, mientras que en Madrid
alcanzé el 19,06 %.
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Figura 2. Evolucién del PIB per capita y de la poblacién de Madrid, Catalufia y Pais Vasco (1900-1930).
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos de PIB pc de Rosés et al. (2010) y de poblacién de Nicolau (2005). Nota: PIB pc en barras, poblacion en lineas.

Datos expresados en niimeros indice, Espafia = 100.

sociedades constituidas entre 1920 y 1935 fue un 57 % superior
al de 1899-1914 y un 159 % mayor al de 1886-1898. Los efectos
de la contienda en el tejido empresarial madrilefio no se «eva-
poraron», como les sucedi6 a los saldos efectivos del pais (Su-
dria, 1990, p. 392). Tras el conflicto, el crecimiento en la cons-
titucién neta de sociedades experiment6 fluctuaciones que,
desde finales de los afios veinte, se acentuaron debido al dete-
rioro de la confianza empresarial asociada a los Gltimos com-
pases de la Dictadura de Primo de Rivera, la crisis internacional
de 1929y las reformas estructurales y de politica laboral de los
primeros gobiernos republicanos.

No debemos obviar el sesgo de las cifras madrilefias debido
a su condicién de capital, especialmente durante la Dictadura
de Primo de Rivera. Como sefiala Garcia Delgado (1989), la
cercania a las instituciones estatales constituye una clara ven-
taja durante los periodos de intensificacién de la politica in-
tervencionista. Mas alla del efecto de la capitalidad, durante el
primer tercio del siglo xx se produjo en la regién un importan-
te crecimiento industrial efectivo. Seg(in los informes milita-
res, una vez subsanadas las dificultades energéticas que, hasta
entonces, habian limitado su desarrollo industrial y gracias a
la difusion de la hidroelectricidad, Madrid consolid6 el proce-
so de industrializacién que habia iniciado en las dltimas déca-
das del siglo xix. En efecto, entre 1886 y 1935 se triplico el
namero de contribuyentes de las tarifas Ill y IV de la contribu-
cién industrial y de comercio y, en 1915, la potencia instalada

6 Las mencionadas «dificultades energéticas» hacen referencia al reducido
nimero de motores eléctricos (83 registrados) y a la escasa fuerza motriz
(2500 caballos de vapor) de Madrid en 1885. Estas restricciones fueron
superadas gracias a la inversion privada y a las facilidades administrativas
ofrecidas por el Ayuntamiento de Madrid para la instalaciéon de centrales
eléctricas y tendidos de cables (Aubanell, 1992).

en la industria madrilefia ya era veinte veces superior a la de
1885. Significativamente, entre 1900 y 1930, el coeficiente de
intensidad industrial crecié mucho mas en Madrid (98 %) que
en Catalufia (11 %) y Pais Vasco (-39 %) (Dominguez, 2002). La
consolidaciéon de la economia de la capital reforzé el desarrollo
de la propia economia regional, puesto que la configuracién de
Madrid como capital financiera y sede de muchas de las prin-
cipales empresas nacionales generdé un proceso acumulativo
de capitales que ejercié como factor de atraccién de nuevas
inversiones.

Independientemente del peso de cada una de las dos vias
de expansion del tejido empresarial madrilefio —capitalidad y
crecimiento efectivo regional— nuestros datos evidencian las
sinergias entre el crecimiento econémico y la creacién de so-
ciedades (Audretsch y Thurik, 1998; Fritsch, 2008). Ademas, la
figura 2 sugiere que el crecimiento econémico madrilefio tuvo
una dimensioén extensiva, impulsada por el fuerte crecimiento
demografico, pero también intensiva, con una trayectoria del
PIB per capita ligeramente ascendente’. Como ya apuntaron
Rosés et al. (2010), el desarrollo econémico de la capital en el
primer tercio del siglo xx se sostuvo en el aumento de la po-
blacién, la adecuada estructura productiva y el notable incre-
mento de la productividad.

4.2. Forma juridica y actividad econémica

La forma juridica de las sociedades define la manera en que
los propietarios combinan sus activos y esfuerzos. El Cédigo

7 Entre 1900 y 1930 Madrid acumulé un saldo migratorio positivo de
140 000 habitantes, equivalente a un 74 % de su crecimiento demografico
(Dominguez, 2002).
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de Comercio de 1885 admitia tres formas basicas: la regular
colectiva (SRC), la comanditaria (SC) y la anénima (SA), aun-
que dejaba la puerta abierta a nuevas formas societarias (art.
117 y 122). Esta flexibilidad permiti6 la aparicién de la socie-
dad de responsabilidad limitada (SRL), que se reconocié en el
Reglamento del Registro Mercantil de 1919 y se regulé por la
ley de sociedades de responsabilidad limitada de 1953. Las
principales diferencias entre estos cuatro tipos de sociedad
responden a la responsabilidad de los propietarios y la movi-
lizacién de los capitales. Respecto a la primera, mientras la
SRC exige responsabilidad ilimitada a sus socios, en la SC al-
gunos propietarios pueden limitar su responsabilidad a la
suma de su inversién a cambio de no participar en la gestién
de la empresa. Por su parte, en la SA y SRL todos los socios
tienen responsabilidad limitada. Respecto a la segunda dife-
rencia, en la SRC y SC no es posible inmovilizar el capital, es
decir, los socios pueden retirarse del negocio y llevarse su
capital en cualquier momento. Por el contrario, las SA son
personas juridicas con capital inmovilizado y Ia Gnica forma
de abandonar la sociedad es vender las acciones a otra perso-
na. La SRL permite restringir esta transferencia de acciones
para evitar la entrada de inversores hostiles (Guinnane y Mar-
tinez-Rodriguez, 2018).

En Madrid la SRC fue la forma societaria predominante has-
ta el estallido de la Primera Guerra Mundial, manteniendo un
papel protagonista en la estructura empresarial de la capital
hasta finales de la contienda (figura 3). A partir de 1919, esta
forma societaria inici6 un claro descenso en favor de laSAy la
SRL Por su parte, las SC se mantuvieron en niveles reducidos
durante practicamente todo el periodo.

En lineas generales, la evolucidn de las distintas formas
societarias fue similar a lo ocurrido a nivel nacional (Tafunell,
2005). La gran diferencia viene determinada por el temprano
despegue de la SA en Madrid, que concentré el 41,14 % de las
sociedades constituidas en la regién entre 1886 y 1935. En el
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contexto intersecular, el ascenso de esta forma juridica vino
impulsado por la repatriacion de capitales de ultramar y, al
mismo tiempo, sufrié la limitacién asociada al nuevo grava-
men impuesto a las sociedades en la reforma fiscal de Fernan-
dez Villaverde (Comin, 2002). A la altura de 1917, esta forma
juridica ya ocupaba el primer puesto en la capital, cuando en
el resto de Espafia todavia era de menor importancia que las
SRC y SC, no convirtiéndose en la principal forma societaria
del pais hasta mediados del siglo xx (Jiménez Araya, 1974;
Tafunell, 2005). A partir de 1917, la constitucién de SA en
Madrid crecié rapidamente. Seguramente, el crecimiento de
este tipo de sociedad desde inicios de siglo pueda vincularse
a la existencia en la regién de esa élite renovada de empresa-
rios con un perfil mas emprendedor y con origenes y alcance
nacional que identificé en su momento Rueda Laffond (1990,
p. 366). Como se comentara mas adelante, el aumento del
tamafio medio de las empresas constituidas en Madrid tam-
bién pudo contribuir al avance de la SA por dos motivos prin-
cipales: la seguridad y el desarrollo bancario. Como ya apun-
taba Martin Acefia (1993), cuanto mayor era el desembolso de
capital en una empresa, mayor la preferencia por constituirse
como sociedad por acciones debido a la seguridad asociada a
laresponsabilidad limitada y la inmovilizacién del capital. Con
respecto al desarrollo financiero y bancario, en relacién con
otras regiones de Espafia, Madrid actué como polo de atrac-
cién de empresas cuya creciente capitalizacién aumentaba sus
requerimientos de recursos financieros (Garcia Ruiz, 1993;
Martinez y Hoyo, 2019). En consecuencia, durante el periodo
1886-1935, Madrid fue la segunda region espafiola por niime-
ro de SA constituidas netas, solo superada por Barcelona, y la
tercera en términos per capita, tras Barcelona y Vizcaya (figu-
ra 4). Segtn los AFSA, las tres regiones concentraron el 70 %
del total de SA del pais.

Respecto a la actividad econémica, el comercio al por mayor
constituyo6 el sector dominante en la region, seguido del co-
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Figura 3. Namero de sociedades constituidas en Madrid, seg(in su forma juridica (1886-1935).
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).
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Figura 4. Nuimero de SA constituidas netas por cada 1.000 habitantes, en las provincias de Espaiia (1886-1935).

Fuente: elaboracion propia a partir del AFSA.

mercio al por menor, la industria alimentaria y la construccién.
En su conjunto, las cuatro actividades concentraron cerca del
40 % del total de sociedades fundadas. Otras actividades im-
portantes en el entramado empresarial madrilefio fueron la
produccién de maquinaria y material eléctrico y la industria
quimica, que acumularon mas del 7 % del total de sociedades
constituidas.

Desde mediados del siglo xix, la economia madrilefia habia
vivido una terciarizacién temprana, con un peso dominante
del sector servicios. En el secundario, Madrid era un espejo de
la realidad productiva nacional centrada en «nutrir y cubrir el
cuerpo» (Nadal, 1987, p. 25). Sin embargo, el tejido empresarial
madrilefio se diversificé en el primer tercio del siglo xx. El peso
de los principales sectores tradicionales de la regién - comer-
cio e industria alimenticia- se redujo de forma considerable.
Mas alla del evidente avance de la construccion, este fenéme-
no se explica también por el despegue, antes de la Primera
Guerra Mundial, de la fabricacién de maquinaria y material
eléctrico y las artes graficas y, después del conflicto, por el
desarrollo de la industria quimica (figura 5). El incremento del
capital nominal total de las SA activas en estos tres sectores da
prueba de su creciente importancia en la regién que, salvo en
el sector quimico, lider6 el ranking nacional (tabla 1). Especial

atencion merece la fabricacién de maquinaria y material eléc-
trico, cuyo crecimiento se vinculé inicialmente al avance del
alumbrado publico y los transportes urbanos -generalizacién
de los tranvias eléctricos e inauguracion del metro en 1919-y,
posteriormente, al consumo de energia con fines industriales,
comerciales y domésticos (Fernandez-Paradas, 2008).

La diversificacién del tejido empresarial madrilefio se suce-
di6 en el contexto de una politica industrial que, tras la Prime-
ra Guerra Mundial, intensific6é su caracter proteccionista e
intervencionista (San Roman, 1999). También favorecid este
proceso el incremento del consumo privado derivado del cre-
cimiento demografico, el aumento del PIB per capitay la tem-
prana culminacién del proceso de alfabetizacién en Madrid
durante la década de 1920 (Dominguez, 2002). Asi, una pobla-
cién madrilefia creciente, menos pobre y mas alfabetizada,
sirvi6 de acicate a la transformacién de la estructura produc-
tiva regional.

La tabla 2 aporta interesantes resultados sobre la moderni-
zacién madrilefia al relacionar la forma juridica de las socie-
dades con su actividad econémica. Desde el punto de vista de
la especializacién, se observa que la diversificacién fue supe-
rior en el caso de las SA y SRL, vinculadas en mayor grado a
actividades mas modernas e intensivas en capital, como la
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Figura 5. Evolucion de las principales actividades econdmicas en Madrid, por niimero de sociedades constituidas (1886-1935).
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

Tabla 1.

Capital nominal total de las SA en Madrid, Barcelona y Vizcaya, segiin su actividad econémica

Capital nominal total,

expresado en miles de millones de pesetas

Capital nominal
expresado como nimeros indice (Madrid 1921=100)

Fabricacion de maquinaria y material eléctrico

Region 1921 1925 1929 1935 1921 1925 1929 1935
Barcelona 42178 52.319 58.140 74.859 86 106 118 152
Madrid 49154 61.926 90.936 131.007 100 126 185 267
Vizcaya 21.250 21.305 21.085 30.900 43 43 43 63
Artes graficas
Region 1921 1925 1929 1935 1921 1925 1929 1935
Barcelona 13.011 21.956 39.880 62.601 25 42 76 119
Madrid 52.741 70.278 46.200 69.536 100 133 88 132
Vizcaya 3.860 3.998 21.045 20.139 7 8 40 38
Quimicas
Region 1921 1925 1929 1935 1921 1925 1929 1935
Barcelona 73.377 135.910 233127 322.456 266 494 847 1171
Madrid 27.539 64.683 53.537 77.224 100 235 194 280
Vizcaya 119.920 112.424 144.416 149.791 435 408 524 544

Fuente: elaboracion propia a partir del AFSA.

construccion, la reparacion de vehiculos a motor y las artes
graficas®. Por su parte, las SC y SRC se asociaron a negocios
tradicionales y con menores requerimientos de capital, como

8 Las principales cuatro actividades econdmicas de ambas formas juridi-
cas concentran menos del 40 % del total de sociedades, mientras que la
cifra se eleva por encima del 55 % para las SCy SRC.

el comercio, la industria de confeccién o la industria alimen-
taria. Asi, la expansion de formas societarias modernas, espe-
cialmente la SA, que hemos sefialado como elemento central
del crecimiento econémico madrilefio, muestra el estrecho
vinculo de la modernizacién econémica con los procesos de
diversificacién productiva y de acumulacién de capitales (Che-
nery et al., 1986; Ortiz, 2016).
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Tabla 2.

Actividad de las sociedades constituidas en Madrid, segiin su forma juridica (1886-1935)

Actividad
Comercio al por mayor
Construccién
Edicién y artes graficas
Seguros
Resto
Total

Actividad
Comercio al por mayor

SA

SRL

Reparacion de vehiculos de motor 43

Construccion
Industria alimentaria
Resto

Total

Ne %
401 14,99
198 74
31,65
135 5,04
113 4,22
1829 68,35
2.676 100
Ne %
170 22,49
5,69
38,76
40 5,29
40 5,29
463 61,24
756 100

Actividad
Comercio al por mayor
Comercio al por menor
Industria de confecciéon
Industria alimentaria
Resto
Total

Actividad
Comercio al por mayor
Comercio al por menor
Industria de confeccion
Industria alimentaria
Resto
Total

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

4.3 Tamafio

La tabla 3 refleja el capital nominal de las compaiiias cons-
tituidas en Madrid entre 1886 y 1935, desagregando los datos
para los subperiodos 1886-1902, 1903-1920 y 1921-1935. Ello

Tabla 3.

SC

168
61
46
31
249
555
SRC

711
263
195
149
989

2.307

30,27
10,99
8,29
5,59
44,86
100

55,14

30,82
11,4
8,45
6,46
42,87
100

5713

nos permite, en primer lugar, tener en cuenta si existieron
cambios significativos a comienzos del siglo xx con respecto a
finales del xix y, en segundo lugar, reconocer el impacto de la
Primera Guerra Mundial, hito que hemos identificado como
punto de inflexién en las series empresariales madrilefias.

Capital nominal de las sociedades constituidas en Madrid, expresado en pesetas de 1913

Capital Nominal

0-99.999

100.000 - 999.999

1 - 49 millones

mas 50 millones

Total Soc. capital conocido
Soc. capital desconocido
Total

Capital Nominal

0-99.999

100.000 - 999.999

1 - 49 millones

mas 50 millones

Total Soc. capital conocido
Soc. capital desconocido
Total

N2 Sociedades

3.933
1.699
635
45
6.312
265
6.577

N¢ Sociedades

868
278
113
20
1.279
105
1.384

1886-1935
% Capital Total
59,8 109.959.674,19
25,83 593.797.131,20
9,64 3.011.243.158,00
0,70 32.380.268.233,00
95,97 36.095.268.196,39
4,03
100
1886-1902
% Capital Total
62,71 22.400.616,62
20,09 86.345.524,80
8,16 654.404.438,00
1,45 21.428.582.973,00
92,41 22.191.733.552,42
7,59
100

Capital Medio

27.958,22
349.498,02
4.749.594,89
703.918.874,63
5.718.515,24

Capital Medio

25.807,16
310.595,41
5.791.189,72

1.071.429.148,65

17.350.847,19

Mediana del
capital

18.900,00
290.580,00
2.299.500,00

166.178.100,00

54.000,00

Mediana del
capital

17.305,11
238.000,00
2.491.063,00

556.640.000,00

38.991,35
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1903-1920
Capital Nominal N¢ Sociedades % Capital Total Capital Medio Me:lal;;zldd
0 - 99.999 1.594 63,38 41.088.169,46 25.776,77 17.100,00
100.000 - 999.999 586 23,30 192.241.792,20 328.057,67 255.000,00
1 - 49 millones 219 8,67 1.130.237.300,00 5.184.574,77 2.295.000,00
mas 50 millones 16 0,68 9.584.974.000,00 563.822.000,00 156.000.000,00
Total Soc. capital conocido 2.415 96,02 10.948.541.261,66 4.533.557,46 40.800,00
Soc. capital desconocido 100 3,98
Total 2.515 100
1921-1935
Capital Nominal N¢ Sociedades % Capital Total Capital Medio Meg;;ﬁ:ldel
0 - 99.999 1.471 54,93 46.470.888,11 31.591,36 26.550,00
100.000 - 999.999 835 31,18 315.209.814,20 377.496,78 309.750,00
1 - 49 millones 303 11,31 1.226.601.420,00 4,048.189,50 2.100.780,00
mas 50 millones 9 0,34 1.366.711.260,00 151.856.806,67 75.600.000,00
Total Soc. capital conocido 2.618 97,76 2.954.993.382,31 1.128.721,69 63.000,00
Soc. capital desconocido 60 2,24
Total 2.678 100

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

En funcién del capital nominal, podemos clasificar a las
empresas en pequeiias (menos de 100 000 pesetas), peque-
filas-medianas (100 000-999 999 pesetas), medianas-grandes
(1-49 millones de pesetas) y grandes (mas de 50 millones de
pesetas). La enorme importancia de la pequefia y mediana
empresa en el tejido madrilefio de la época no deja lugar a
dudas (Martin Acefia y Comin, 1996). Sin embargo, la gran
empresa ha opacado su estudio en Espafia (Tafunell, 2005). Por
ello, analizaremos, en primer lugar, la evolucién de las pymes
en Madrid entre 1886 y 1935.

Los informes militares recuerdan que no existieron gran-
des industrias basicas en Madrid. Por el contrario, eran los
pequefios talleres de fabricacién y reparacién de material
eléctrico, las artes graficas y la construccion, las actividades
cuya difusion caracteriz6 el proceso de modernizacion eco-
némica de la region. En efecto, el peso de las pequefias socie-
dades se mantuvo practicamente constante hasta 1920: en
torno a un 63 % del total de firmas fundadas. Por su parte, la
cuota de las compaiiias de pequefio-mediano tamarfio se es-
tabiliz6 en un nivel ligeramente superior al 20 %. La continui-
dad de estos dos conjuntos de empresas entre 1886 y 1920
nos lleva a analizar su perfil agrupando los dos primeros
subperiodos (tabla 4). Las pequeiflas compaiiias fueron prin-
cipalmente comerciales y experimentaron una expansion
mas contenida de la SA, en favor de la SRC Por su parte, las
entidades de pequefia-mediana dimensién mostraron una
menor concentracién en actividades comerciales y un mayor
peso de actividades industriales y extractivas, siendo la SA la
forma juridica predominante®.

9 Las cifras de las actividades extractivas responden, sin duda, al efecto de
la capitalidad.

A partir de 1920, la composicion del tejido empresarial ma-
drilefio cambi6 notablemente, puesto que las pequefias socie-
dades redujeron su cuota hasta aproximarse al 55 %. Sin em-
bargo, esta caida no se tradujo en un incremento de las grandes
empresas: las protagonistas fueron las sociedades de peque-
fio-mediano tamafio, que aumentaron su cuota en casi ocho
puntos porcentuales. El pequefio negocio familiar fue cedien-
do terreno progresivamente en favor de la mediana empresa.
El andlisis del perfil de estas compafiias permite profundizar
en la transformacién experimentada por la economia madri-
lefia tras la Primera Guerra Mundial. Como ya hemos comen-
tado, durante estos afios las formas juridicas modernas se
consolidaron definitivamente en la capital; sin embargo, esta
evolucién presenta claras diferencias segiin el tamafio: mien-
tras las empresas mas pequefias mostraron una clara tendencia
hacia la SRL, mas de tres cuartos de las compafiias de tamafio
pequefio-mediano eligieron constituirse como SA. Ademas, la
persistencia de formas tradicionales fue mas intensa entre las
sociedades de menor dimensién, como demuestra el casi 25 %
de SRC. Respecto a la actividad de las compaiiias, tanto las
pequeflas como las pequefias-medianas muestran una clara
modernizacion. El peso de los negocios comerciales se redujo
drasticamente, especialmente entre las sociedades de menor
tamaiio, y el sector de mayor crecimiento fue el de la construc-
cién, ligado a la llegada masiva de inmigrantes que encontré
respuesta en una ambiciosa politica de promocién de vivien-
das impulsada por Primo de Rivera (Gémez Mendoza, 1986).
Si a nivel agregado hemos considerado que la diversificacién
hacia actividades propias de la Segunda Revolucién Industrial
—electricidad e industria quimica— refleja la modernizacién
econdémica de la region, el avance de los negocios dedicados a
la hosteleria y al ocio entre las sociedades de pequefia y pe-
quefia-mediana dimensién ilustra, ademas, la mejora del nivel
de vida de la poblacién madrilefia. Las conquistas del movi-
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Tabla 4.

Perfil de las sociedades pequeiias y pequefias-medianas constituidas en Madrid

Sociedades pequefias
Actividad
Comercio al por mayor
Comercio al por menor
Industria de confeccién

Industria alimentaria
Edicion y artes graficas
Industria quimica
Fabricacion de maqg. y mat. eléctrico
Reparacion de vehiculos de motor
Construccién
Fabricacion de muebles
Preparacion, curtido y acabado del cuero
Otras
Forma juridica

SRC

SA

SC

SRL

Otras

Sociedades pequeiias
Actividad
Comercio al por mayor
Industria alimentaria
Construccién
Industria de confeccién
Edicién y artes graficas
Fabricacion de magq. y mat. eléctrico
Industria quimica
Reparacion de vehiculos de motor
Comercio al por menor
Hosteleria
Fabricaciéon de productos metalicos
Otras
Forma juridica

SRC

SA

SC

SRL

Otras

1886-1920
Sociedades pequeiias-medianas
% Actividad
27,98 Comercio al por mayor
10,53 Comercio al por menor
7,07 Produccién y distribucién de energia eléctrica,
gas, vapor y agua caliente
5,96 Edicién y artes graficas
4,05 Extraccion de minerales metalicos
3,02 Industria alimentaria
2,98 Fabricacion de mag. y mat. eléctrico
2,19 Extraccion de minerales no metalicos
2,07 Industria quimica
2,07 Industria de confeccién
1,91 Construccion
30,17 Otras
% Forma juridica
62,20 SRC
20,19 SA
12,60 SC
0,99 SRL
4,01 Otras
1921-1935
Sociedades pequeiias-medianas
% Actividad
24,81 Comercio al por mayor
6,47 Construccion
6,00 Edicién y artes graficas
5,33 Reparacion de vehiculos de motor
4,99 Fabricacién de magq. y mat. eléctrico
4,45 Industria quimica
4,32 Actividades inmobiliarias
3,37 Industria alimentaria
2,56 Hosteleria
2,23 Industria de confeccion
1,62 Actividades recreativas y culturales
33,85 Otras
% Forma juridica
24,88 SRC
28,39 SA
512 SC
39,72 SRL
1,89 Otras

Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

20,34
5,75
5,06

4,94
4,94
4,25
414
3,22
3,22
2,99
2,64

38,51

28,97
54,83
13,45
1,49
1,26

%
18,25
11,76
4,68
4,68
3,60
3,36
3,12
3,12
2,76
2,52
2,28
39,86

%
7,80
76,35
2,40
12,85
0,60
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Figura 6. Evolucién del porcentaje de capital acumulado por las sociedades constituidas en Madrid, segiin su tamafio.
Fuente: elaboracién propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

miento obrero —descanso dominical, reduccién de la jornada
laboral e incremento salarial- permitieron a un porcentaje
creciente de la sociedad abandonar los umbrales de la subsis-
tencia y disponer de recursos y tiempo libre para el consumo.
Los trabajadores comenzaron asi a frecuentar las bibliotecas y
los espectaculos de masas, como el cine o el fatbol (Otero
Carvajal y Pallol, 2010).

Centrandonos en el estudio de las compaiiias de mayor ta-
maio, los datos del RMM confirman la existencia de pocas
grandes empresas en Madrid durante los afios 1886-1935 y
reflejan el decreciente ritmo de constitucién de estas socieda-
des durante el periodo (tabla 3 y anexo)™. Evolucién contraria
muestran las entidades de tamafio mediano-grande, que lle-
garon a alcanzar un 11 % del total de las sociedades fundadas.
La creciente importancia de la mediana empresa en Madrid se
confirma al analizar la evolucién del volumen de capitales
movilizados por las compaiiias segiin su tamafio (figura 6). A
pesar de que las grandes empresas fueron las que mas capita-
les acumularon durante los tres subperiodos que hemos defi-
nido, la reduccién de su participacion en las cifras totales es
evidente, frente al ascenso de las medianas-grandes. Respecto
al perfil de las compaiiias, las sociedades grandes y media-
nas-grandes muestran un claro predominio de la SA y una
intensa diversificacién productiva: hasta la Primera Guerra
Mundial destacaron actividades como los seguros, el transpor-
te terrestre y la produccion y distribucion de energia y, tras el
conflicto, la construccién y la industria quimica.

En su conjunto, el analisis de las empresas pequefias, peque-
flas-medianas y medianas-grandes sostiene un efecto positivo
del tamafio empresarial sobre el grado de diversificacién y la
adopcién de formas juridicas modernas. Sin embargo, las gran-

10 Sin embargo, las 45 grandes empresas madrilefias concentraron mas
del 89 % del capital acumulado en la region.

des compaiiias invalidan esta relacién: las de mayor dimensién
muestran una mayor concentracién empresarial y una menor
adopcién de formas societarias modernas en comparacion con
las sociedades de mediano tamario (tabla 5). Asi, frente al para-
digma chandleriano, nuestros resultados plantean un proceso
de modernizacién econémica en Madrid durante el primer ter-
cio del siglo xx protagonizado por las empresas medianas. La
figura 7 refuerza esta conclusién en dos sentidos. En primer
lugar, como mencionamos previamente, las compaiiias de me-
diano tamafio fueron las Ginicas que aumentaron su cuota en el
tejido empresarial de la region durante los tres subperiodos
planteados. Por otro lado, si se atiende al tamafio medio de las
empresas fundadas, mientras la dimensioén de las compaiiias
pequefias y pequefias-medianas aumento a lo largo del periodo,
la correspondiente a las empresas medianas-grandes y grandes
disminuy®. Asi, resulta interesante comprobar que el grupo de
las grandes compaifiias muestra una clara evolucién hacia mu-
chas menos empresas con un capital muy inferior en promedio.

Por tltimo, si ampliamos nuestro analisis incluyendo no solo
a las compaiiias de nueva constitucion, sino el conjunto de en-
tidades existentes, a partir del volumen de ampliaciones de
capital que ofrece el RMM observamos que la Primera Guerra
Mundial constituye de nuevo el punto de inflexién. Durante la
década de 1920 no solo creci6 el nimero de sociedades netas,
como ya comentamos, sino que también aumento el tamafio de
las que existian. En concreto, las ampliaciones de capital se
concentraron en las SA de tamafio mediano, sobresaliendo cla-
ramente las medianas-grandes, ya que acumularon cerca del
75 % del total de capitales movilizados a través de ampliaciones.

5. Conclusiones

El crecimiento y cambio de la economia madrilefia durante
el primer tercio del xx vino acompafiado de una profunda trans-

org/10.33231/j.ihe.2024.03.003
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Tabla 5.

Perfil de las sociedades medianas-grandes y grandes constituidas en Madrid

Sociedades medianas-grandes
Actividad
Seguros y planes de pensiones
Transporte terrestre
Intermediacién financiera

Produccién y distribucion de energia eléctrica,
gas, vapor y agua caliente

Comercio al por mayor
Extraccién de minerales no metalicos
Industria alimentaria
Extraccion de minerales metalicos
Construccién
Act. auxiliar a intermediacion financiera
Industria quimica
Otras
Forma juridica

SRC

SA

SC

SRL

Otras

Sociedades medianas-grandes
Actividad
Construccién
Comercio al por mayor
Seguros y planes de pensiones

Produccién y distribucién de energia eléctrica,
gas, vapor y agua caliente

Industria quimica
Actividades inmobiliarias
Fabricacion de maqg. y mat. eléctrico
Transporte terrestre
Industria alimentaria
Act. auxiliar a intermediacion financiera
Extraccion de minerales no metalicos
Otras
Forma juridica

SRC

SA

SC

SRL

Otras

1886-1920
Sociedades grandes
% Actividad
13,98 Seguros y planes de pensiones
8,81 Transporte terrestre
8,51 Comercio al por mayor
6,69 Produccién y distribucion de energia eléctrica,
gas, vapor y agua caliente
6,38 Act. auxiliar a intermediacién financiera
5,47 Fabricacién de maq. y mat. eléctrico
5,47 Industria alimentaria
517 Industria quimica
426 Intermediacion financiera
3,65 Saneamiento publico
3,04 Comercio al por menor
28,57 Otras
% Forma juridica
4,86 SRC
87,23 SA
3,04 SC
1,82 SRL
3,04 Otras
1921-1935
Sociedades grandes
% Actividad
13,53 Industria quimica
8,91 Transporte terrestre
7,26 Hosteleria
6,60 Act. auxiliar a intermediacién financiera
4,29 Transporte maritimo
3,30 Otras
3,30
3,30
2,97
2,64
2,64
41,25
% Forma juridica
2,64 SRC
93,73 SA
0,66 SC
1,98 SRL
0,99 Otras

Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

16,22
13,51
8,11
8,11

541
541
541
541
541
2,70
2,70
21,62

2,70
81,08
8,11
541
2,70

22,22
22,22
11,11
11,11

11,11
22,22

%
0,00
7778
11,11
0,00
11,11
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Figura 7. Evolucién del niimero y tamafio medio de las sociedades constituidas en Madrid, segtin su tamario.
Fuente: elaboracion propia a partir de los datos del RMM recogidos por Tortella (2008-2012).

formacién de su tejido empresarial. Siendo ello evidente, hasta
ahora se desconocia la singularidad y caracteristicas especificas
de este proceso. Nuestro trabajo ha arrojado luz sobre esta caja
negra para definir y comprender el perfil de las empresas que
protagonizaron el proceso de modernizacién de Madrid en un
momento clave para la configuracién del capitalismo espaiiol,
que vivia un cambio de paradigma hacia un contexto de pro-
teccionismo nacionalista y de mayor intervencion estatal. Asi,
aportamos una visién de conjunto sobre la capital en un perio-
do que, hasta ahora, se habia analizado a través de estudios de
caso de empresarios, empresas y sectores, pero del que no te-
niamos evidencias cuantitativas agregadas.

El trabajo revela que la economia madrilefia durante el pe-
riodo 1886-1935 cumple las hipétesis tradicionales sobre la
relacién positiva entre el crecimiento y la creacion de empre-
sas, la difusién de formas juridicas modernas y la diversifica-
cién productiva. La expansion de la mediana empresa impulsé
estas tres dinamicas, situandose como la gran protagonista del
proceso de crecimiento y modernizacién econdmica de la ca-
pital. Asi, nuestro trabajo muestra la divergencia de las dina-
micas empresariales espafiolas respecto del modelo chandle-
riano, reforzando las afirmaciones de Binda (2013), Binda y
Colli (2013), Caruana et al. (2011) y Fernandez-Pérez y Puig
(2004) sobre un crecimiento no liderado por las grandes com-
pafiias. Mas atn, la transformacion econémica de Madrid du-
rante el primer tercio de siglo coexisti6 con un conjunto de
grandes empresas que retrocedieron en nimero y tamaiio
promedio. Estas evidencias permiten relativizar el argumento
de la falta de grandes compaiiias como factor de atraso econé-
mico en la Espaiia del siglo xx.

Este articulo nos permite, ademads, profundizar en debates
relevantes para la historia econémica de Espafia, como el im-

pacto de la Primera Guerra Mundial en la economia del pais y
la caracterizacion de la variedad del capitalismo espafiol. Res-
pecto al primero, observamos un efecto positivo mas intenso
y duradero del conflicto internacional en la capital que en el
conjunto del pais. Asi, durante la guerra la serie de sociedades
constituidas salté de escaldén y la SA se convirtié en la forma
juridica dominante entre las nuevas compafiias. Tras el fin del
conflicto, coincidiendo con los afios de mayor proteccién a las
industrias nacionales, se intensificé la diversificacion del teji-
do empresarial y se produjo el boom de la mediana empresa.
Este Gltimo resultado pudo limitar, al menos en Madrid, el
proceso de oligopolizacién de la economia durante la Dictadu-
ra de Primo de Rivera (Garcia Delgado, 1983; Tortella, 2019). Si
bien las crecientes barreras de entrada que impuso la politica
industrial lastraron la constitucion de grandes empresas en la
capital, su tejido empresarial crecié y se modernizé gracias a
las empresas medianas.

El dinamismo de Madrid abre, por Gltimo, la puerta para
considerar a la capital como uno de los actores clave en la
configuracion del capitalismo espafiol durante el primer tercio
del siglo xx. Quizas una mirada mads cautelosa a este periodo y
al despertar econémico de la regiéon nos ayude también a com-
prender las raices de su despegue econémico e industrial tras
la Guerra Civil.
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