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I. LA TEMPRANA DESCODIFICACION DEL DERECHO MERCANTIL
ESPANOL

Tendemos a pensar que la descodificacion del Derecho Mercantil es un

fendmeno que aparecié en siglo XX' (y continia en el XXI?), cuando los adelantos

* Trabajo destinado al Libro en Homenaje al Prof. Eizaguirre.

Sobre esta tematica ya ha tratado el autor en VELASCO SAN PEDRO, L.A.: El Crédito Castellano de
Valladolid (1862-1889). La quiebra de una ilusion, Ediciones Universidad de Valladolid, Valladolid
2020, pp. 45 y ss., una parte de cuyas consideraciones se usan de nuevo en este trabajo, ampliadas o
resumidas segun los casos.

Ademaés de las usuales se emplean las siguientes abreviaturas: CLE = Coleccion Legislativa de
Esparia; DSCC = Diario de Sesiones de las Cortes Constituyentes. En las citas textuales se utiliza la
ortografia actual.

' Se ha hablado en este sentido de la era de la descodificacion: IRTL, N.: L'eta della decodificazione,
Giuffre, Milano 1979.

* Los intentos de recodificacion que se han culminado en algunos paises, como es el caso de Francia,
siguen al dia de hoy empantanados en Espana pese a la propuesta de nuevo Coédigo Mercantil que formulo
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técnicos y la creciente complejidad de la actividad de las empresas obligaron a
promulgar una nueva y profusa legislacion rompiendo los bordes de los cddigos
decimonénicos’. Curiosamente, sin embargo, es un fendmeno que también acompafié a
esa primera codificacion del XIX. En Espafia, poco después de la publicacion del
Cédigo de comercio de 1829, obra en parte apocrifa de Sainz de Andino®, se
promulgaron sendas normas, también debidas a ¢él, relativas al Enjuiciamiento sobre los
negocios y causas de comercio’ y a la creacion de la Bolsa de Madrid®. Afios después,
como reaccion intervencionista a la crisis econdmica de 1846-47 —en gran parte
originada por la especulacion en torno a las sociedades andénimas, especialmente de
ferrocarriles y banca’—, se promulgé la Ley de 28 de enero de 1848 de sociedades por
acciones, "preceptuando que no se pueda constituir ninguna compainia mercantil, cuyo
capital en todo o en parte se divida en acciones, sino en virtud de una ley o de un Real
decreto, con lo demas que se determina"®; lo que supuso un cierto retorno a la situacion
anterior al Codigo de comercio, al exigir autorizacion gubernativa para constituir

sociedades andnimas o comanditarias por acciones’, e incluso una ley si se trataba de

la Comision General de Codificacion en 2013: para esta propuesta y su génesis me remito a VELASCO
SAN PEDRO, L.A.: "La propuesta de nuevo Codigo Mercantil en Espafia", en Boletim de Ciéncias
Economicas, Universidade de Coimbra, Faculdade de Direito, volumen LVII, tomo III, 2014,
Homenagem ao Prof. Doutor Antonio José Avelds Nunes, pags. 2875 a 2897.

? La codificacion mercantil en el siglo XIX ha sido estudiada con solvencia por DE EIZAGUIRRE, J.M.:
El Derecho mercantil en la codificacion del siglo XIX, Servicio Editorial Universidad del Pais Vasco,
Bilbao 1987.

* C. Petit ha demostrado la apropiacion que hizo Sainz de Andino de unas non natas Ordenanzas del
Consulado de Malaga, asi como el oportunismo del que hizo gala este personaje con luces y sombras a lo
largo de toda su vida: PETIT, C.: Historia del Derecho Mercantil, Marcial Pons, Madrid 2016, pp. 367 y
ss.

> Ley de 24 de julio de 1830, Edicion oficial de Real Orden. En la Oficina de D. Leén Amarita 1830.

% Real Decreto de 10 de septiembre de 1831 "estableciendo en Madrid una Bolsa o Lonja de
Negociacion Publica", Decretos del Rey nuestro sefior D. Fernando VII, por D. Josef Maria de Nieva,
Imprenta Real, Madrid 1832, pp. 274 y ss.

7 Esta fue la primera crisis propiamente capitalista por la que atraveso el pais, como sefiala TORTELLA,
G.: Los origenes del capitalismo en Esparia, 3" ed., Tecnos, Madrid 1995, p. 43.

8 CLE, tomo XLIII, primer cuatrimestre 1848, n° 48, pp. 51 y ss.: Véanse PETIT, C.: Historia... cit.,
pp. 451 y ss. y ANSON PEIRONCELY, R.: La ley y el reglamento de 1848 sobre compaiiias mercantiles por
acciones, Tesis Doctoral, Universidad Complutense, 2015 (http://eprints.ucm.es/28086/1/T35650.pdf).
Este ultimo autor se refiere a los fraudes y especulaciones que justificaron la ley, que afloraron en el
correspondiente debate parlamentario, en las pp. 84 y ss.

La Ley cont6 con un Reglamento aprobado por un Real Decreto de 17 de febrero de 1848, CLE, tomo
XLIII, primer cuatrimestre 1848, n° 91, pp. 100 y ss.

? Articulos 1, 6 y 7 de la Ley.

El Cédigo de comercio de 1829, primera norma espaiiola en la que se regularon con caracter general
las sociedades anonimas, sometia su constitucion a la mera autorizacion del Tribunal de Comercio (art.
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bancos y compaiiias de ferrocarriles y obras publicas'’. En todo caso, en esta ley se
establecia un régimen general para las sociedades por acciones que reducia al Codigo de

comercio en este punto a una regulacion meramente supletoria.

El proceso descodificador continué ulteriormente con la promulgacion, durante
el llamado bienio progresista, de la Ley general de ferrocarriles de 3 de junio de 1855"!
y las leyes de 28 de enero de 1856 de bancos de emisién'? y sociedades andnimas de
crédito”, que pretendieron, entre otros objetivos de politica juridica, suavizar en
relacion con la banca y los ferrocarriles la dura legislacion precedente, basada
principalmente en la ya citada Ley de sociedades por acciones de 1848, para fomentar el
tendido de ferrocarriles y otras obras publicas. Este objetivo se consiguid, pues en
apenas 10 afos quedo construida la red basica de ferrocarriles espafiolas, pero la crisis
econdmica que comenz6 en torno a 1864 acabd arrumbando a buena parte de la nueva

banca y a las propias compaiias ferroviarias.

Ello obligd a que mas adelante, ya durante el sexenio democratico, se dictara la
Ley de 12 de noviembre de 1869 sobre suspension de pagos y quiebra de las compariias
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de ferrocarriles .

Todas estas reglas descodificadas, con la excepcidon de las normas procesales,

pues la jurisdiccion mercantil despareceria con el Decreto de unificacion de fueros de 6

293), lo que era un sistema mas liberal que el de otros paises europeos, donde se sigui6 exigiendo durante
buena parte del siglo XIX autorizacion gubernativa para su fundacion.

1 ’ . 1% ~7 . .
% Articulo 2, que lo exigia en relacion con compaiiias cuyo objeto fuera construir "carreteras
generales, canales de navegacion y caminos de hierro".

"'Ley de 3 de junio de 1855, "estableciendo un sistema general de ferrocarriles", CLE, tomo XLV,
segundo cuatrimestre 1855, n® 355, pp. 233 y ss.

2 Ley de 28 de enero de 1856, "mandando que el Banco espafiol de San Fernando tome en los
sucesivo el nombre de Banco de Espaiia, con lo demas que se expresa", CLE, tomo LXVII, primer
cuatrimestre de 1856, n° 70, pp. 93 y ss.

" Ley de 28 de enero de 1856 "fijando las reglas que deberan observarse para el establecimiento de
sociedades anoénimas de crédito, y sus atribuciones", CLE, tomo LXVII, primer cuatrimestre de 1856, n°
71, pp. 96 y ss.

' Ley de 12 de noviembre de 1869, "disponiendo que las obligaciones emitidas por las compaiiias de
ferrocarriles han de regirse por las leyes que se citan, y citando la tramitacion que se ha de seguir en los
procedimientos ejecutivos contra dichas Compaiiias y en los casos de suspension de pagos y quiebra de
las mismas", CLE, tomo CII, segundo semestre de 1869, n. 800, pp. 755 y ss. Sobre esta norma véase el
trabajo de DUQUE DOMINGUEZ, J.F.: "La modernizacién del Derecho concursal en el siglo XIX: el
significado historico de la Ley de 12 de noviembre de 1869 sobre la quiebra de las compaiiias de
ferrocarriles", en AA.VV.: Estudios de Derecho Mercantil en homenaje al Profesor Antonio Polo,
Editorial Revista de Derecho Privado, Madrid 1981, pp. 113 a 181.
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de diciembre de 1868 dictado asimismo durante el sexenio democratico
recodificandose en el posterior Codigo de comercio de 1885, aunque légicamente con

. 1
cambios'®.

En este trabajo nos vamos a centrar en la Ley de sociedades anonimas de
crédito, la menos estudiada de las normas societarias entre los dos codigos de comercio
del XIX, que permiti6 crear en Espafia, siguiendo el modelo francés, una nueva banca
de negocios especializada en infraestructuras y obras publicas. A mi modo de ver esta
ley es una pieza clave para entender qué es lo que paso en la crisis economica que se
inici6 en torno a 1864 y que seria el trasfondo de la revolucion de 1868 que termino con
la monarquia de Isabel II. Para ello nos vamos a referir en primer lugar a la legislacion
del bienio progresista en la que se encuadra esta ley (II), para después examinar la
génesis y tramitacion parlamentaria de esta ley (II), su contenido (IV), la naturaleza de
estas sociedades (V) y las consecuencias que tuvo esta ley en el contexto de la

legislacion del bienio progresista (VI).

I1. El BIENIO PROGRESISTA Y LA LEGISLACION DE FERROCARRILES Y
BANCOS DE EMISION

El bienio progresista, como por desgracia ha sucedido demasiadas veces en
nuestra historia, fue un paréntesis de esperanza, de intento de regeneracion del pais que
venia arrastrando afios de mal gobierno, con una deriva creciente de autoritarismo y en
un clima de corrupcién moral y politica del que participaba la misma familia real'’. En
realidad aunque se habla con frecuencia de bienio progresista, la revolucion de 1854

. . 1 . .y
que dio lugar a este periodo'® fue una conjuncién no solo de elementos procedentes del

"> Aunque esto se ha venido considerando como una consecuencia de las ideas liberales progresistas y
democraticas que triunfaron con la revolucion de 1868, en realidad la desaparicion de la jurisdiccion
mercantil se habia ya intentado en los momentos inmediatamente anteriores: PETIT, C.: Historia... cit., pp.
476y ss.

' Las normas sobre bolsas de comercio se recogieron en los articulos 64 a 80; las de compaiiias de
crédito en los articulos 175 y 176; las de bancos de emision y descuento en los articulos 177 a 183; la de
compatfiias de ferrocarriles y demas obras publicas en los articulos 184 a 192; las de suspension de pagos
y quiebras de las compaiiias de ferrocarriles y demas obras publicas, en los articulos 930 a 940. También
se reformo la parte de sociedades anonimas en los articulos 151 a 175.

' Particularmente la madre de la Reina y ex Regente y su conyuge morganatico ennoblecido con el
Ducado de Riansares: nihil novum sub sole.

'S Momento histérico tan interesante que fue objeto de atencion por el mismo Karl Marx en una serie
de articulos periodisticos de la época (recopilados en MARX, K. y ENGELS, F.: La revolucion espariola,
trad. espafiola, Akal, Tres Cantos 2017).



progresismo y de los democratas a su izquierda, sino de sectores conservadores
adscritos inicialmente al moderantismo hastiados por la situacion politica. Entre estos
ultimos estaba el general O Donnell, que fue el principal protagonista del levantamiento
militar (la Vicalvarada) que acab6d dando lugar al mismo bienio, cuando la reina
encarg6 la formacion de gobierno al general Espartero —figura mitica del progresismo—
como medio de hacer cesar el levantamiento militar y las revueltas populares que habian
surgido a su calor en algunas de las principales ciudades'®. De las elecciones de octubre
de 1854, de las que se ha dicho que fueron las mas limpias de todo el reinado de Isabel
I1*°, celebradas para elegir unas Cortes Constituyentes sin Senado por exigencia del
General Espartero®', surgié un parlamento con una mayoria diluida del progresismo, en
gran medida fusionado con sectores del moderantismo en una Union Liberal, con el
contrapeso, a la derecha, de una exigua representacion del moderantismo clasico que
habia dominado la situacion anterior, y a la izquierda de progresistas puros y un grupo
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de democratas™.

Sea como fuere, durante este breve periodo se pusieron en marcha diversas
iniciativas tendentes a modernizar el pais y a paliar el importante desfase que presentaba
su desarrollo econdmico en relacion con paises de su entorno, como Francia y el Reino
Unido, generalmente tenidos como referentes (y a los que se habian exiliado
representantes destacados de la clase politica que ahora dominaba la situacion,
empezando por Espartero que permaneci6 en Gran Bretafia durante tres afios y medio en

la década de los cuarenta).

Principalmente se puso el acento en los ferrocarriles, de los que Espafia
practicamente carecia antes de este periodo, a diferencia de Francia y Gran Bretafia que
a la fecha ya tenian en pleno funcionamiento una importante red. Para revertir esta
situacion, se promulgo la ya citada Ley general de ferrocarriles de 3 de junio de 1855.

En esta norma se establecieron las caracteristicas generales de lo que ulteriormente seria

' Describe con minuciosidad el llamamiento a Espartero y el papel que tuvo en reconducir la
situacion y, a fin de cuentas, salvar el mismo trono de la cuestionada Isabel II, SHUBERT, A.: Espartero, el
Pacificador, Galaxia Gutemberg, Barcelona 2018, pp. 343 y ss.

Y BURDIEL, 1.: Isabel II. Una biografia (1830-1904), Debolsillo, Barcelona 2018, p. 353.

! La exigencia se contenia en la respuesta que envio Espartero a través de Allende Salazar al
llamamiento que le habia hecho la Reina para formar gobierno: SHUBERT, A.: Espartero... cit., pp. 346 y
.

2 Para el complejo analisis de los resultados de estas elecciones, véase BURDIEL, 1.: Isabel II... cit.,
pp- 353 y ss.



la red radial ferroviaria espafiola desde Madrid hasta las costas y las fronteras.
Asimismo se fomentaba su construccion previendo la utilizacién de fondos publicos. A
este respecto, se contemplaba tanto la construcciéon por el propio Gobierno, previa
autorizacion de una ley (art. 5), como por particulares o compafias, auxiliandose de
subsidios en forma de obras o aportaciones de capital (art. 8). Esta ultima modalidad de
construccion por compaiiias privadas, tenia establecido un procedimiento de concesion
mediante subasta publica, cuyas condiciones se fijarian en cada caso por ley que,
ademas, estableceria el maximo de subsidio o de interés que se otorgaria, obteniendo la
concesion por un periodo de 99 afios (art. 14) el mejor postor (art. 10); esto es, quien
finalmente ofreciera una menor aportacion de fondos publicos. En la practica, los
ferrocarriles se construyeron bajo esta segunda modalidad mediante subastas a la baja
de subsidios por km?, procediendo una parte de los fondos —concretamente unos 1.300
millones de reales— de los recursos obtenidos por la segunda desamortizacion (de
Madoz) que se puso en marcha durante el periodo y cuyas ventas de antiguas
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propiedades eclesidsticas y municipales se prolongarian después del bienio™".

Por otro lado, la norma ofrecia garantias adicionales a la inversion extranjera,
dando inmunidad a los capitales empleados en la construccién o en empréstitos para
este objeto (obligaciones), frente a represalias de guerra (art. 19) y, algo muy
importante, la exencion de aduanas y otros derechos equivalentes, en relacion con el
material fijo y moévil, incluido el coque, combustible utilizado por las locomotoras de

vapor (art. 19, 507,

Quizd el mayor inconveniente de esta legislacion es que permitid6 a los

especuladores embarcarse en la tarea de construir ferrocarriles sin necesidad de hacer

» TORTELLA, G.: Los origenes... cit., p. 169.

1 FONTANA, J.: La época del liberalismo, Critica-Marcial Pons, Barcelona 2006, p. 280. En la p. 292
sefiala que las subvenciones, calculadas a 1868, ascendieron en total a 1.736 millones de reales. Hay una
referencia desglosada de los capitales invertidos y las subvenciones recibidas por cada linea en un
documento manuscrito redactado en 1867 para el Marqués de Montecastro, que se reproduce
facsimilarmente en RAMOS CERVERO, R.: Valladolid, en sus hombres de negocios, Universidad de
Valladolid, Valladolid 1989, pp. 67 y ss.

> Esta exencion de derechos de aduana ha sido considerada por TORTELLA, G: Los origenes... cit., p.
51, nota 78, como "un golpe muy duro para los industriales nacionales porque les privaba de la posible
demanda derivada de la construccion de ferrocarriles", pero seguramente fue algo inevitable ya que en la
Espafia preindustrial de la época se carecia de la tecnologia avanzada y la estructura industrial que
requerian los ferrocarriles, particularmente para la fabricacion de los railes y las locomotoras de vapor.

Cosa distinta es que se aprovechase esa exencion para un intenso contrabando en relacion con todo
tipo de artilugios metalicos, alegando un supuesto destino para los ferrocarriles: FONTANA, J.: La época...
cit., p. 294



una minima aportacioén de recursos propios, fidndolo todo, como se hizo en la inmensa
mayoria de los casos, a los subsidios publicos y a la aportacion de financiacion
mediante la emisién de obligaciones. Asimismo la ley permitia separar en negocios
paralelos pero distintos, la concesion del ferrocarril, su construccion y, finalmente, su
explotacion, lo que facilitdé asimismo la existencia de intermediarios puramente

especulativos.

En paralelo y en el ambito financiero se procedi6 a una reordenacion bancaria,
cuyo objetivo directo era ampliar el estrecho mercado del crédito existente en el pais y
la escasa oferta monetaria, que seguramente estarian lastrando la actividad econdmica.
Con ello también se facilitaba la financiacion de los nuevos ferrocarriles para los que el
régimen de subsidios publicos implementados, pese a su importante cuantia, era
claramente insuficiente teniendo en cuenta los enormes costes de estas nuevas

infraestructuras, sobre todo debido a la dificil orografia espafiola.

Espafia contaba al comienzo del bienio progresista con solo tres bancos de
emision: el de San Fernando (el futuro Banco de Espana), el de Cadiz y el de
Barcelona®®. Para la creacion de nuevos bancos, como ya se ha indicado, la Ley de
sociedades por acciones de 28 de enero de 1848 exigia una ley, por lo que tedéricamente
podrian haberse constituido nuevos bancos mediante este procedimiento, pero la ulterior
Ley de 4 de mayo de 1849, "reorganizando el Banco Espaiiol de San Fernando"*’, en su
articulo 6 vino a congelar la situacion prohibiendo la creacion de nuevos bancos, e
instando al de San Fernando para que se pusiese de acuerdo con los de Cddiz y
Barcelona para fusionarse, pudiendo estos tltimos, caso de no hacerlo, continuar con la
emision de billetes pero solo hasta el importe de su capital efectivo y desembolsado. Por
otro lado, las autoridades gubernativas mantuvieron durante el periodo precedente una
actuacion muy restrictiva respecto a los bancos existentes, denegandose tanto al Banco
de Cadiz como al Banco de Barcelona, la autorizacion para abrir nuevas sucursales o
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realizar determinadas operaciones™.

% Véase BLASCO-MARTEL, Y.: "Regulacién bancaria y bancos provinciales", en SUDRIA TRIAY, C y
BLASCO-MARTEL, Y.: (eds.) La pluralidad de emision en Esparia, 1844-1874, eds., Fundacion BBVA,
Bilbao 2016, pp. 91 y ss.

*T CLE, tomo XLVII, segundo cuatrimestre 1849, n° 271, pp. 19 y ss.

* Véase lo indicado por TORTELLA, G.: Los origenes... op. cit., p. 44 y BLASCO-MARTEL, Y.:
"Regulacion..." cit., pp. 99y ss.



La necesidad de romper el statu quo se hizo evidente al comienzo del nuevo
periodo, habida cuenta de la insuficiencia de la oferta monetaria fiduciaria de los tres
bancos, en particular del de San Fernando, que fungia de banco nacional y financiaba al
Estado, y las numerosas peticiones elevadas a las Cortes para que se autorizaran nuevos
bancos, y que amenazaban, de ser aceptadas, con "una anarquia en el crédito"”. Estos
planteamientos son los que llevaron a Ramoén de Santillan a proponer al Ministro de
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Hacienda la presentacion en las Cortes de una ley que reordenase el crédito’.

La Ley de bancos de emision tuvo una procelosa tramitacion debido al
enfrentamiento entre diversos grupos de interés, lo que seguramente explica algunas de
sus ambigiiedades o imprecisiones®'. El aspecto mas destacable de la ley finalmente
aprobada es que acabd con la situacion de solo tres bancos de emision, al permitir la
apertura en cada localidad de un "establecimiento de emision, bien sea Banco particular,
bien sucursal del de Espafia" (art. 4.1), y no exigir ademds una ley para ello, ya que los
bancos se constituirian mediante autorizacion gubernativa (art. 8), que era el sistema al
que se habia vuelto, con caracter general, en la ya citada Ley de sociedades por acciones

de 1848.

Por otro lado, esta Ley de bancos de emision adelantaba algunos aspectos de lo
que ulteriormente serd la normativa bancaria moderna, al introducir un cierto control
prudencial de su solvencia, manifestada por la permanente vigilancia del Comisario
Regio que tenia que nombrar el Gobierno en cada banco (art. 18), y ciertas
disposiciones en relacion con la efectividad del capital social®, la exigencia de reservas
(art. 24), el establecimiento de un cierto coeficiente de caja en relacion con billetes,

cuentas corrientes y depésitos™, o la necesidad de publicar mensualmente en la Gaceta

* En expresion del entonces gobernador del Banco de San Fernando, Ramén de Santillin [DE
SANTILLAN, R.: Memorias (1825-1856), Coleccion historica del Estudio General de Navarra, Pamplona
1960, 11, p. 247].

3% Asi lo sefiala en sus memorias: DE SANTILLAN, R.: Memorias... cit., p. 247 e ID.: Memoria historica
sobre los Bancos Nacional de San Carlos, Espaiiol de San Fernando, Isabel Il, Nuevo de San Fernando y
de Esparia, Establecimiento tipografico de T. Fortanet, Madrid 1865, II, pp. 62 y s., apud TORTELLA, G.:
Los origenes... cit., p. 51.

3! Véanse TORTELLA, G.: Los origenes..., cit., pp. 52 y ss. y BLASCO-MARTEL, Y.: "Regulacién..."
cit., pp. 101 yss.

%2 El articulo 7.2 exigia que el capital de las acciones de los bancos fuera efectivo en todos los casos,
prohibiéndose las "acciones de valor nominal". Esto implicaba un principio de integra suscripcion, no
estando por tanto permitidas las acciones en cartera, asi como la prohibicion de acciones liberadas.

3 El articulo 9 solo autorizaba a emitir "una suma de billetes al portador igual al triple de su capital
efectivo, teniendo la obligacion de conservar en metélico en sus cajas la tercera parte, cuando menos, del
importe de los billetes emitidos". Entre las funciones del Comisario Regio estaba la de "cuidar de que
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su estado de situacion (art. 21). También en este punto cabe incardinar su posible
disolucion en caso de pérdidas cualificadas (reduccion de "su capital a la mitad") (art.
24), asi como la prohibicion absoluta de prestar con la garantia de sus propias acciones
(art. 22). Estos préstamos ya habian sido prohibidos anteriormente por el articulo 14 de
la citada Ley de 1849 relativa al Banco de San Fernando, para evitar los abusos que
afios antes se produjeron con el ya desaparecido Banco de Isabel II, que recurrid
masivamente a este expediente para facilitar la especulacion en bolsa, a costa, ademas,
de erosionar la solvencia de la entidad (este banco debido a su situacion de insolvencia

fue absorbido precisamente por el de San Fernando)**.

Nada se decia respecto a la adquisicion de las propias acciones, operacion
igualmente peligrosa para la efectividad del capital social y utilizada histéricamente
para especular o sostener artificialmente las cotizaciones en caso de crisis, que se
prohibirad con algunas excepciones en el articulo 166 del posterior Coédigo de comercio
de 1885”. No obstante, unos afios antes una Real Orden de 31 de mayo de 1852,
advertia con caracter general a los directores de las sociedades an6nimas que no podian
comprar sus propias acciones "sino en virtud de acuerdo de la Junta general, y para
poseerlas en comun sin desmembrar en lo méas minimo el capital social, para cuya
operacion no podrdn emplearse otros fondos que los procedentes de las ganancias

liquidas y repartibles" .

Con todo, no se imponian a aquellos nuevos bancos requisitos que hoy parecen
absolutamente indispensables, como la exigencia de capitales efectivos minimos para
emprender una actividad de tanto riesgo como es la crediticia (aunque habria que
investigar si ello fue tenido en cuenta en los expedientes gubernativos de autorizacion,
puesto que la Ley de sociedades por acciones de 1848, no derogada y, por tanto, de

. ., Cge . ., . . . 137
aplicacién al menos subsidiaria, exigia unos capitales adecuados al objeto social™).

constantemente existan en caja y cartera [del banco], metalico y valores realizables, cuyo plazo no exceda
de 90 dias, bastantes a cubrir sus débitos por billetes, cuentas corrientes y depositos" (art. 20).

*Sobre este tema me remito a VELASCO SAN PEDRO, L.A.: "La prohibicién de que las sociedades
presten con la garantia de acciones emitidas por ellas mismas", en Revista de Derecho Bancario y
Bursatil, 19 (1984), pp. 563 y s.

> Véase VELASCO SAN PEDRO, L.A.: La adquisicién por la sociedad emisora de sus propias acciones,
Lex Nova, Valladolid 1985, pp. 35 y ss., y en relacion con el régimen del Codigo de comercio de 1885,
pp- 173 y ss.

*% CLE, tomo LVI, segundo cuatrimestre de 1852, n° 450, pp. 111 y ss

7 En su articulo 5. Este requisito se ha interpretado modernamente como una exigencia de una
adecuada capitalizacion tendente a evitar la infracapitalizacion de las sociedades: PEREZ DE LA CRUZ
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Asimismo las reservas, y el coeficiente de caja establecidos eran claramente
insuficientes para hacer frente a situaciones de crisis, como luego se vio cuando

comience la crisis de 1864-65, que acabd con buena parte de estos bancos.

III. LA GENESIS DE LA LEY DE SOCIEDADES ANONIMAS DE CREDITO Y
SU TRAMITACION PARLAMENTARIA

A. Los origenes de la Ley

El origen de la Ley de 28 de enero de 1856 sobre sociedades anonimas de
crédito, esta vinculado a la presentacion a las Cortes Constituyentes de varios proyectos
de bancos de negocios —recuérdese que la Ley de 1848 exigia una ley para la
constitucion de nuevos bancos—, promovidos principalmente por grupos rivales de
capital francés, aunque en algunos casos se recurriera al acompafiamiento de personajes

locales (entre ellos diputados)®®.

Un primer proyecto fue presentado por el Vizconde de Kervegen, diputado
francés, y por Millaud, director de la Banque Inmobiliere de Paris, para constituir una
Caja general de crédito publico en Espaiia® . Con esta denominacion se evitaba utilizar
la palabra banco, pero de hecho la entidad propuesta lo habria sido, principalmente
porque el proyecto contemplaba, en su articulo 7, conferirle la facultad de emitir billetes
al portador hasta un capital doble del que tuviera durante los dos primeros afios, y del
triple a contar desde esta fecha. Asimismo establecia su obligacion de hacer anticipos al
Estado sobre la recaudacion de contribuciones publicas al 4 % anual, hasta la
concurrencia de 20 millones de francos (art. 16), y de dedicar anualmente de sus fondos
de reserva un millon de reales para comprar sin interés la mitad de los cupones

atrasados del 5% de la deuda espaiola (art. 18).

La Comision encargada de dictaminar el proyecto, lo aprobd por mayoria

aunque introduciendo modificaciones en la propuesta inicial, la mas significativa de las

BLANCO, A.: La reduccion del capital en sociedades anonimas y de responsabilidad limitada, Bolonia,
Real Colegio de Espaiia, 1973, pp. 40 y s., nota 27.

¥ Se refieren a estos proyectos TORTELLA, G.: Los origenes... cit., pp. 57 y ss. y COSTA, M.T.:
Financiacion exterior del capitalismo espaiiol en el siglo XIX, Universidad de Barcelona, Barcelona
1982, pp. 87 y ss.

* DSCC, apéndice 5° al n® 195, de 7 de julio de 1855, pp. 6259 y s. A Kervegen se le denomina aqui
"Keroequen", aunque ya se le nombra como Kervegen en las siguientes actuaciones parlamentarias que se
citan a continuacion.
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cuales era incrementar la obligacion de conceder anticipos al Estado hasta la suma, en
aquel momento muy considerable, de 1000 millones de reales (art. 13), pero
suprimiendo a cambio la de comprar cupones de la deuda publica®. No obstante, se
mantuvo del proyecto inicial la facultad de emitir billetes al portador (art. 8), aunque
esto entraba en contradiccion flagrante con el proyecto de ley de bancos de emision que

. . 41
se estaba tramitando coetaneamente y que les reservaba esa facultad™ .

Esta ultima circunstancia fue aprovechada por dos miembros disidentes de la
Comision, los diputados Gaminde y Udaeta, que llegaron a publicar sendos votos
particulares en contra de dictamen de la Comision y, en definitiva, del proyecto®.
Mientras Gaminde proponia que se exigiera a los promotores depositar 50 millones de
reales en el Banco de San Fernando como garantia hasta el total desembolso del capital
previsto de 200 millones y la prohibicion de emitir billetes, Udaeta, yendo mas lejos,
defendia sencillamente la desestimacion del proyect043. Sea por esa inusitada oposicion
o por el costoso peaje que se imponia a la futura entidad de financiar a corto plazo al

Lo . , 44
Estado, este proyecto acab6 siendo retirado por sus promotores poco después™ .

A este primer proyecto le siguid otro presentado por los hermanos Péreire para
crear una Sociedad general de crédito®. Emile e Isaac Péreire eran directores del Crédit
Mobilier francés, y la iniciativa tenia claramente la intencion de replicar esta —hasta el
momento— exitosa entidad francesa en Espafia. La vinculacion con los ferrocarriles y
las obras publicas, aparecian aqui ya con gran claridad puesto que se establecia como

una de las operaciones a acometer por la futura sociedad, "crear toda clase de empresas

* TORTELLA, G.: Los origenes... cit., p. 58, sefiala este aspecto como una modificacién alternativa a la
compra de deuda publica, lo que no es del todo exacto porque, como acaba de decirse, esta obligacion ya
existia en el proyecto inicial, aunque se ampliase ahora significativamente de 20 millones de francos a
1000 millones de reales [en 1848 se fijo una relacion de cambio entre el real y el franco en un
diecinueveavo de napoledn de 5 francos: JIMENEZ JIMENEZ, J.C.: "El nacimiento de una moneda", en
GARCIA DELGADO, J.L. y DELGADO SANZ, J.M. (dir.): Del Real al Euro. Una historia de la peseta, La
Caixa, Barcelona 2000, pp. 31 y s.].

I Como observa TORTELLA, G.: Los origenes... cit., p. 58. El dictamen de la Comisién en DSCC,
apéndice 3° al n° 231, de 29 de octubre de 1855, pp. 7745 y ss.

2 DSCC, apéndice 2° al n® 234, de 2 de noviembre de 1855, pp. 7829 y ss.

# Al referirse a este Gltimo voto TORTELLA, G.: Los origenes... cit., p. 58, apunta el probable conflicto
de interés del diputado Udaeta, ya que apenas dos meses después aparecera como promotor de un
proyecto alternativo promovido por la sucursal francesa de la Casa Rothschild, al que nos referimos mas
adelante.

* TORTELLA, G.: ibid.

* Se publica en el DSCC, apéndice 1° al n° 274, de 24 de diciembre de 1855, pp. 9399 y ss. A los
hermanos se les designa en esta documentacion parlamentaria como Pereyre.
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de caminos de hierro, canales, minas, doks, alumbrado, desmontes y roturaciones,
riegos, desagiies y cualesquiera otras empresas industriales o de utilidad publica" (base
4%, 2°). Lo que no era de extrafiar porque los Péreire tenian fuentes intereses en los
ferrocarriles ya que eran los concesionarios de la linea francesa Burdeos-Bayona-
Hendaya y acabaron haciéndose poco después con la del Ferrocarril del Norte, desde

. , , . 4
Madrid a Irin, que conectaba con esa linea en la frontera con Francia®.

Aunque el proyecto se present6 especificamente para esta sociedad, el articulo 1°
ya preveia que también serviria para "hacer iguales concesiones, con sujecion a las
mismas bases, en los casos que (el gobierno) lo crea conveniente", razéon por lo que
acabo poco después configurandose como un proyecto auténomo en el dictamen de la
Comision parlamentaria de 7 de enero de 1856, ya referido genéricamente a las que se
comenzaron a denominar como sociedades andnimas de crédito*’. En el preambulo de
este dictamen se justificd el nuevo proyecto en la necesidad de liberalizar la severa Ley
de sociedades por acciones de 1848, siguiendo el camino emprendido por la previa Ley
general de ferrocarriles, aunque curiosamente las medidas previstas para ello solo se
aplicarian a esas concretas sociedades de crédito y no a las demés sociedades andnimas

con un objeto diferente.

La presentacion del proyecto general no impidié —probablemente por razones de
economia procesal, para evitar la demora que habria supuesto la aplicacion del tramite
de autorizacion gubernativa que se preveia en la futura ley para estas sociedades— que se
siguiera tramitando como tal y conjuntamente el relativo a los hermanos Péreire (cuya
entidad se acabd denominando Sociedad general de crédito moviliario espaiiol*)—, asi
como tres peticiones andlogas que entraron en la cadmara antes de la aprobacion

definitiva de la ley". Entre ellas estaba el proyecto rival de los Peréire, la Sociedad

% Véanse GARCIA GARCIA, C.: "Intereses publicos, intereses privados: los Péreire y sus aliados
espafioles (1856-1868)", en Ayer, 66 (2007), pp. 57 y ss. y la pagina web Ferrocarriles de Espaiia de
Juan Pérez Torner (https://www.spanishrailway.com/caminos-de-hierro-del-norte-de-espana/), consultada
el 8 de febrero de 2020.

4 DSCC, apéndice 1° al n° 282, de 7 de enero de 1856, pp. 9657 y ss.

* Se aprobo definitivamente el 22 de enero de 1856: DSCC, apéndice 8° al n° 295, de 22 de enero de
1856, p. 10113.

* El 22 de enero de 1856 se aprobaron definitivamente la Sociedad espaiiola mercantil e industrial,
entre cuyos promotores figuraban Weisweiller y Bauer —esto es, la Casa Rothschild—y el ya mencionado
diputado Udaeta [DSCC, apéndice 6° al n° 295, de 22 de enero de 1856, p. 10109], y la Compariia de
crédito general de Esparia, promovida por Prost, De Guecst, Shée y asociados [DSCC, apéndice 7° al n°
295, de 22 de enero de 1856, p. 10111]. Finalmente, el 16 de febrero de 1856 la Catalana general de
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espaniola mercantil e industrial, promovido por la rama francesa de los Rothschild ,
también con intereses en el campo de los ferrocarriles [consiguieron la concesion de la
linea Madrid-Zaragoza-Alicante (MZA)’ %1. En todo caso, habida cuenta de la existencia
de una ley general sobre este tipo de sociedades, las leyes de autorizacion fueron de
gran brevedad limitdndose a consignar las personas a las que se condecia, la
denominacién —en parte estas se cambiaron respecto a las solicitudes originarias—, el

capital y la localidad donde fijarian su sede y poco maés.

B. El debate parlamentario

El debate parlamentario del proyecto de la Ley de sociedades andnimas de
crédito se inicio inmediatamente después de concluir el de la Ley de bancos de emision,
que acabaria teniendo la misma fecha, y se alargd durante cuatro sesiones

parlamentarias, del 15 al 18 de enero de 1856°".

Con caracter general se detecta la cierta improvisacion con que se presentd el
proyecto —no dejaba de partirse de una peticion para autorizar una entidad en particular,
la de los hermanos Péreire—, asi como el cansancio de la cdmara para abordar esta
tematica, después del intenso debate a que dio lugar el proyecto precedente sobre
bancos de emision™. Lo que explica seguramente el caracter lacunoso y poco claro de

alguna de sus disposiciones.

Grosso modo podemos detectar dos bandos en la discusion parlamentaria con su
correspondiente argumentario basico. Los que apoyaban el proyecto —entre ellos la
Comision parlamentaria y, ldgicamente, el Gobierno— que se basan para ello en las
fuertes restricciones de la Ley de sociedades por acciones de 1848, que consideraban

necesario rebajar en linea con lo que sucedia en los paises méas avanzados —se evocaron

crédito, promovida por Compte, Brusi y Ferrer y Clavé y asociados [DSCC, apéndice 4° al n° 314, de 16
de febrero de 1856, p. 10833].

>0 véanse GARCIA GARCIA, C.: "Intereses publicos..." cit., pp. 60 y ss., y la pagina web Ferrocarriles
de Espafia de Juan Pérez Torner (https://www.spanishrailway.com/madrid-a-zaragoza-y-alicante-
mza/), consultada el 12 de febrero de 2020.

>! Se refiere también a este debate TORTELLA, G.: Los origenes... cit., pp. 57 y ss.

%2 Lo advirti6 al comienzo del debate el diputado Jaén, que se distingui6 por su oposicion a puntos
concretos del proyecto, cuando anunci6 que "[y]o no vengo preparado para hablar respecto a la totalidad
del proyecto que nos ocupa; pero como quiera que aqui veo que suelen traer a ultima hora y cuando los
sefiores Diputados ya estan cansados, las cosas mas graves, y de este modo pasan de corrida, para eso he
pedido la palabra, para ver si empleo el tiempo que resta de sesion, a fin de que llegue el dia de mafiana,
para que con mas tiempo y atenciéon podamos examinar el asunto": DSCC, n® 289, de 15 de enero de
1856, p. 9891.
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en los debates frecuentemente a Francia, Inglaterra, Estados Unidos y Austria—, y
apoyandose en el ejemplo de éxito del Crédit Mobilier de los hermanos Péreire en
Francia, inspiradores como ya sabemos del proyecto general. En el contrario los que lo
rechazaban, no solo desde el bando conservador™, aunque cuidando siempre de no
cuestionarlo en bloque, pero que recordaban la historia reciente y lo acontecido con los
bancos de San Carlos, Isabel Il y San Fernando, asi como los desastres de la crisis de
1846-47, que dieron lugar a la legislacion restrictiva de 1848-49, y alertaban de los
peligros de la especulacion y la transferencia de fondos al extranjero, y que trataron de
que se introdujeran mayores controles, pero que solo muy parcialmente fueron

aceptados por la Comision y la mayoria.

Como aspectos que fueron objeto de discusion durante el debate, cabe destacar

los siguientes:

[1°] La posibilidad de que las sociedades de crédito establecieran sucursales en
el extranjero. Esta cuestion contd con la oposicion de diputados como Jaén y Cantero,
que alertaron de que con ello se facilitaba el trasvase de fondos al extranjero y se
concedia facilidades para la especulacion. La facultad se mantuvo en el proyecto por la
mayoria, aunque se aceptd condicionar esta apertura de sucursales a la autorizacion del

Gobierno (art. 3)**.

[2°] La admision de que las sociedades de crédito, aunque de forma limitada,
hicieran préstamos con la garantia de sus propias acciones (art. 4, 7°). Los diputados
opositores (Jaén, Cantero) trataron, sin €xito, que estas operaciones se prohibieran con

caracter general a la vista de la experiencia historica negativa con e/ Banco de Isabel 11

> Este sesgo conservador lo da a entender G. Tortella (Los origenes... cit., p. 61), quien ademas
califica al diputado (Pablo) Avecilla como moderado. Sin embargo, Avecilla, uno de los opositores mas
caracterizados al proyecto y autor de un conocido Diccionario de Derecho Mercantil (AVECILLA, P.,
Diccionario de la legislacion mercantil de Esparia, Imprenta de D. Severiano Omafia, Madrid 1849), lo
que explicaria lo atinado de sus criticas, era claramente progresista al haber sido director afios antes de un
periddico con esta orientacion, La Iberia: véase OSSORIO Y BERNARD, M.: Ensayo de un catalogo de
periodistas esparioles del siglo XIX, Imprenta y Litrografia de J. Palacios, Madrid 1903, p. 29.

> DSCC n° 290, de 16 de enero de 1856, pp. 9906 y ss. La discusion volvié a resurgir en relacion con
el articulo 8 del proyecto, donde se contenia la obligacion de presentar al Gobierno y publicar
mensualmente en la Gaceta su estado de situacion, cuestionando los diputados disidentes si esto se iba a
aplicar también a las operaciones de las sucursales en el extranjero, lo que fue contestado por Figuerola
asegurando que a estas sucursales se les aplicaria el Derecho espaiiol: DSCC n°® 291, de 17 de enero de
1856, pp. 9958 y ss.
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y como se habia hecho con los bancos de emision en la Ley coetanea®. La mayoria (por
la voz de Sanchez Silva) se negd a modificar el precepto, arguyendo que los limites
establecidos, particularmente que los préstamos solo pudieran ser a corto plazo,

conjuraban los peligros™.

[3°] La emision de acciones al portador (art. 6). En este punto el diputado
Avecilla argumento sin éxito el contrasentido de que se permitiera emitir acciones al
portador en la situacion de que una parte de las acciones no se hubiera desembolsado,
porque en este caso "no tiene la responsabilidad (por las aportaciones pendientes)
ninguna persona"”’. La Comisién, a través de Figuerola, se mantuvo en su posicion
sefialando que lo que se permitia era emitir acciones al portador "por la cantidad
desembolsada", lo que era una (no) explicaciéon que en nada desvanecia el razonable

reparo de Avecilla. En todo caso, el proyecto se aprob¢ tal cual estaba en este punto®.

[4°] La facultad de las sociedades de crédito de emitir obligaciones a corto plazo
(art. 7) fue asimismo objeto de debate. Se cuestiond, en primer término, por los
diputados Yafiez Rivadeneira y Avecilla los limites demasiado amplios con que se
permitia emitir estas obligaciones, que el primero calculd que, en relacion Gnicamente
con las sociedades cuya autorizacion se habia pedido en aquel momento a las Cortes,
podria llegar a la cifra (en la época fabulosa) de 12.000 millones de reales®’. Pero la
critica mas de fondo la haria Avecilla —que propondria la supresién del precepto— al
sefialar que "lo que aqui se quiere es dar emision a estos establecimientos: no se les ha
podido dar una emision al portador pagada al contado a su presentacion: ha sido precisa
que sea a la fecha; y he aqui el modo de barrenar los articulos que acabamos de votar
para los Bancos de emisién"®. En definitiva, argumentaba que estas obligaciones
podrian ser un sustitutivo de los billetes de banco (sin las garantias, afiadimos nosotros,
que se exigian a estos y ademds con interés). Figuerola en nombre de la Comision

defendio el texto del proyecto como una innovacion necesaria para el progreso, como lo

% En relacién con la Sociedad espaiiola mercantil e industrial, promovida por la Casa Rothschild, se
prohibid, no obstante, en el articulo 4, 4° de su Ley de autorizacion la compra de acciones propias, prestar
sobre ellas y cambiarlas por otros valores: DSCC apéndice 2° al n° 300, de 28 de enero de 1856, p. 10301.

>0 DSCC 1n° 290, de 16 de enero de 1856, pp. 9915 y ss.

°7 Para evitar esta consecuencia, en el Derecho vigente este es uno de los supuestos de nominatividad
obligatoria: articulo 113.1 de la Ley de sociedades de capital.

¥ DSCC n° 290, de 16 de enero de 1856, pp. 9921 y s.
* DSCC n° 291, de 17 de enero de 1856, pp. 9949 y ss., el calculo en la p. 9952.
% DSCC n° 291, de 17 de enero de 1856, p. 9953.
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fue en su dia la letra de cambio (a la que dijo, de manera mas bien demagogica, que
también se habria opuesto Avecilla), y que al tener un vencimiento las obligaciones, no
podian poner en compromiso a la entidad, teniendo ademés en cuenta las demas
garantias establecidas para su emision®'. En este punto es, seguramente, donde las

. . . . . . 62
criticas de la oposicion fueron mas razonables y el tiempo les acabd dando la razén™.

[5°] Un tema que llevd arduas discusiones fue el relativo a las garantias que
acabaria estableciendo el articulo 11 de la Ley —motivado por una previa enmienda
presentada por Yafiez de Rivadeneira y otros diputados, y aceptada parcialmente por la
Comision®—, que exigia el depésito en la Caja General de Depdsitos del 10 % del
primer dividendo (pasivo) de las acciones emitidas, y que generé un intenso debate

. . . . . . 4
entre quienes lo consideraban innecesario y los que lo estimaban exiguo®.

IV. LA REGULACION DE LAS SOCIEDADES ANONIMAS DE CREDITO

La Ley finalmente aprobada, al igual que lo que sucedia con la coetdnea de
bancos de emision, no era muy extensa: apenas 11 articulos. Debe tenerse en cuenta, no
obstante, que la norma establecia Unicamente especialidades para las sociedades
andnimas de crédito, ya que en todo lo demds, como establecia su articulo 1, estas
entidades estaban sujetas "a las (normas) que rijan sobre sociedades anénimas, en lo que
no fueren modificadas por la presente (ley)". Estas normas no eran otras que la Ley de
sociedades por acciones y su Reglamento de 1848 y, subsidiariamente, el Codigo de

comercio de 1829 (pues este texto no lleg6 a ser derogado).

A continuacion se examinan las principales reglas establecidas en la Ley, en

relacion con los aspectos a los que se referian.

A. Constitucion

' DSCC 1n° 291, de 17 de enero de 1856, pp. 9954 v ss.

62 Destaca la coherencia del planteamiento de Avecilla, TORTELLA, G.: Los origenes... cit., pp. 61 y s.
En la practica las sociedades de crédito acabaron utilizando estas obligaciones a corto como sustitutivo
del papel moneda entrando en competencia desleal con los bancos de emision, como puso en evidencia la
praxis en Valladolid del Crédito Castellano y del Crédito Mutuo criticada por el competidor Banco de
Valladolid y su Comisario Regio: VELASCO SAN PEDRO, L.A.: El Crédito... cit., pp 94 y s.

% La enmienda se publicé en DSCC n° 290, de 16 de enero de 1856, p. 9922.
% DSCC n° 292, de 18 de enero de 1856, pp. 9965 y ss.
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La constitucion de una sociedad andnima de crédito estaba sometida a
autorizacion gubernativa, que era, como ya se dijo, el sistema establecido con caracter
general para las sociedades por acciones en la Ley de 1848. En este sentido el articulo
10 de la Ley de sociedades andnimas de crédito sefialaba que "[e]l Gobierno podra
hacer concesiones por medio de Reales decretos para la organizacion de sociedades
andnimas de crédito, conformandose a lo dispuesto en la presente ley, sin perjuicio de
que las personas interesadas puedan acudir a las Cortes solicitando la constitucion de
una sociedad por ley especial". Esta ultima frase venia a dar cobertura a la constitucion
de las cuatro primeras entidades que se autorizaron, como se acaba de ver, por ley
particular, aunque en esa autorizacion se las sometio ya expresamente a la Ley general

de sociedades andnimas de crédito.

A falta de mayores precisiones en la Ley de sociedades andnimas de crédito,
para el otorgamiento de la autorizacion gubernativa debia seguirse el procedimiento
establecido en la Ley de sociedades por acciones 1848 y su Reglamento. El articulo 11
de la Ley de sociedades anonimas de crédito precisaba que la autorizacion requeria la
consulta previa al Consejo de Estado y, mientras este no funcionase, del Tribunal

Contencioso-administrativo.

Debido a como se configuraba la autorizacion administrativa en la Ley de 1848,
de aplicacion supletoria, que exigia que las sociedades por acciones se constituyeran
"precisamente para objetos determinados y con un capital proporcionado al fin de su
establecimiento" (art. 5), debiendo, ademas, ser este objeto de "utilidad publica" a juicio
del gobierno (art. 9), hay que entender que la autorizacion gubernativa de las sociedades
an6énimas de crédito, al igual que la de las demas sociedades por acciones, era

. . 65
discrecional™”.

Para la concesion de la autorizacion el articulo 11 de la Ley de sociedades
anénimas de crédito exigia, el depdsito previo en la Caja General de Deposito del 10 %
del importe del primer dividendo (pasivo) de las acciones emitidas. El deposito se
admitia en metélico o en su equivalente en deuda publica al precio de cotizacion del dia
anterior, y estaba prevista su devolucion cuando se acreditase (la efectividad del

desembolso de) el 25 % o en su caso el 30 % de las acciones emitidas en los plazos

% No me consta que se rechazase la autorizacion de sociedades anonimas de crédito que, como luego
se vera, proliferaron bastante, pero habria que investigarlo examinando los expedientes de autorizacion, si
€s que se conservasen.
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establecidos por la propia ley, y su pérdida en otro caso a favor del Tesoro publico (para
las sociedades que iban a ser autorizadas por las Cortes se establecia el plazo de 30 dias

desde la publicacién de la ley).

En todo caso, el objeto social que debian tener de estas sociedades anonimas de
crédito venia determinado por el articulo 4 de la Ley, donde se establecia un amplisimo
elenco de actividades, entre las que cabe citar, como mas significativas, las que se
refieren a la contratacion con el gobierno de empréstitos publicos (n° 1); la creaciéon de
empresas de ferrocarriles y otras infraestructuras (n° 2); la cesién o ejecucion de
contratos de obras publicas (n° 4°); la emision de obligaciones de la sociedad (n° 5); los
préstamos sobre efectos y valores (n° 7) y recibir depdsitos en valores y en metalico y

llevar cuentas corrientes (n° 8).

B. Capital y acciones

Llama la atencidén que para la constitucion de una sociedad andénima de crédito
no se exigiera un capital minimo —tampoco se hizo para los bancos de emision— habida
cuenta de la necesidad de que estas contasen con recursos propios significativos para
garantizar una cierta solvencia frente a terceros. No obstante, como se acaba de indicar,
el articulo 5 de la Ley de sociedades por acciones de 1848, requeria para la autorizacion
de cualquier sociedad por acciones que contase "con un capital proporcionado al fin de
su establecimiento" (art. 5), por lo que bien podria haberse comprobado la suficiencia

del capital por el Gobierno®.

Por disposicion del articulo 6, 1 de la Ley de sociedades andnimas de crédito, las
acciones debian ser al/ portador. La libre negociabilidad de las acciones que esta
disposicion comportaba, quedaba reforzada por la circunstancia de que el articulo 6, 3
les daba "la consideracion de los fondos publicos para los efectos de la contratacion", lo

que suponia su publicacidn y cotizacion en Bolsa, como el propio precepto aclaraba.

El caracter al portador de las acciones fue, como se ha visto, criticado en el
tramite parlamentario por Avecilla para el caso de que estas, como permitia la propia
Ley, no se hubieran desembolsado por completo. Efectivamente, era un contrasentido

no haber establecido el cardcter nominativo en estos casos, pues de esta forma no habia

% De nuevo no me consta que esto se llegara a hacer en la practica, y mucho menos que hubiera sido
alegado para denegar alguna autorizacion. Habria que investigarlo.
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manera de reclamar su desembolso a los accionistas cuando fuera necesario, como de
hecho ocurri6 cuando alguna de estas entidades quebré y no se exigieron los dividendos

pasivos®’.

Los inconvenientes de la norma en este punto resultaban amplificados por el
articulo 6, 3 de la Ley, que exceptuaba la aplicacion a los cedentes de las acciones no
desembolsadas de lo dispuesto en el articulo 283 del Cédigo de comercio, que los hacia
"garantes al pago que deberan hacer los cesionarios cuando la administracién tenga

derecho a exigirlo". Por tanto, no habia responsabilidad de los tenedores anteriores.

Por otra parte, se disponia, ciertamente con no demasiada claridad, la posibilidad
de dejar acciones en cartera, ya que solo se exigia una emision de acciones en la
constitucion, desde un tercio a la mitad. El primer dividendo (pasivo, se entiende)
deberia abonarse dentro de los 30 dias de la aprobacion de la sociedad y tenia que ser de
un 25 %; y de un 30 %, si las acciones representaban la tercera parte del capital (art.
6.2). Las acciones en cartera eran un instrumento peligroso que podria llevar a engafios
a terceros acerca de los recursos propios aportados realmente a la sociedad, razén por la

que en la posterior evolucion del Derecho de sociedades fueron prohibidas®®.

En relacion con los préstamos con garantia de acciones propias, contrastando
con la prohibicion absoluta que se acababa de establecer para los bancos de emision, el
articulo 4, 7°. 2 permitia su realizacion a las sociedades de crédito, con tal de que no
excedieran "del 10 por 100 del capital efectivo de la sociedad, del 60 por 100 del valor
que estas tengan en la plaza y del término de dos meses" (art. 4, 7°.2). Este fue también
un punto polémico de la norma durante el debate parlamentario. No tengo datos, sin
embargo, acerca de si estas operaciones llegaron a efectuarse masivamente —como habia
sucedido con el desaparecido Banco de Isabel II-y si tuvieron o no alguna incidencia
en la insolvencia que afect6 a buena parte de estas sociedades cuando se inicio la crisis

de 1864-65.

C. Emision de Obligaciones

%7 Véase lo que indico en VELASCO SAN PEDRO, L.A.: EI Crédito... cit., pp. 121 y s., en relacion con la
quiebra del Crédito Castellano.

% En Espafia por el articulo 8 de la Ley de sociedades anénimas de 1951, que impuso el principio de
integra suscripcion del capital.
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El articulo 4, 5° de la Ley de sociedades anonimas de crédito permitia a las
sociedades anoénimas de crédito emitir obligaciones "por una cantidad igual a la que se
haya empleado y exista representada por valores en cartera por efecto de las operaciones
de que tratan los parrafos primero, segundo, tercero y cuarto de este articulo"; esto es,
por las diversas operaciones que constituian su objeto: contratacion con el gobierno de
empréstitos publicos; la creacion de empresas de ferrocarriles y otras infraestructuras;
la cesion o ejecucion de contratos de obras publicas, entre otras. Estas obligaciones,
como precisaba el articulo 7, debian ser al portador, a interés fijo y con un plazo de

amortizacion que no podia ser inferior a treinta dias.

Los limites a la emision de estos titulos distaban de estar claros en la Ley.
Mientras el n® 5 del articulo 4, como se acaba de decir, sefialaba que podrian emitirse
"por una cantidad igual a la que se haya empleado y exista representada por valores en
cartera por efecto de las operaciones" autorizadas en los n° 1 a 4 de dicho precepto; el
ulterior articulo 7 establecia otros limites, en cualquier caso mucho menos exigentes:
del quintuplo del capital en obligaciones a mas de un afio mientras no se haya hecho
efectivo todo el capital, y hasta 40 veces su importe (sic) cuando se haya realizado por
completo. Ello se cerraba con la salvedad de que la suma de obligaciones a menos de un
afo, unida a las cantidades recibidas en cuenta corriente, no podia exceder en ningln

caso del doble del capital efectivo de la sociedad.

La regulacion de las obligaciones, como vimos, fue polémica durante la
tramitacion parlamentaria cuando algin diputado (Avecilla) advirtié que la admision de
obligaciones a corto seria equivalente a la de los billetes de banco, temor que luego se
confirmaria en la practica. Con todo, creo que lo mas censurable fue no establecer
limites minimamente razonables al endeudamiento via obligaciones —los que habia en la
Ley, ademas de poco claros, eran espectacularmente laxos respecto al capital efectivo
(en obligaciones a mas de un afio, cuando se hubiera realizado por completo el capital,
como se acaba de decir, jhasta 40 veces su importe!)—, lo que facilitd un excesivo
endeudamiento o apalancamiento de estas sociedades, que seria una de las causas
concomitantes de la insolvencia de buena parte de ellas cuando empiecen las

dificultades por la crisis que comenzo en el afio 1864.

D. Control gubernativo
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En contraste con los bancos de emision, la Ley de sociedades andénimas de
crédito no contemplaba apenas controles publicos sobre estas entidades: no habia
Comisario Regio, no se exigian reservas, ni coeficientes de caja, etc., con el agravante
de que estas sociedades también eran, como se vera seguidamente, de alguna manera
bancos. Si ya criticamos alli la insuficiencia de estos controles, aqui hay que hacerlo con

mayor razon.

La supresion de los comisarios regios se justificd por Orense (que hablaba en

nombre de la Comision parlamentaria) en el debate de la Ley indicando lo siguiente:

"Una gran mejora se ha introducido en la ley, cual es la de haber suprimido los
comisarios Regios. Esto ha dado lugar en la Comision a graves debates; pero al fin se ha
acordado la supresion; y no por esto crean las Cortes que no quedan suficientemente
asegurados los intereses sociales, pues por el art. 8.° se establece una precaucion
suficiente, de manera que es imposible que el Gobierno deje de saber sus operaciones
desde el momento en que puede temerse alguna catastrofe, y puede nombrar quien las
examine al momento, y serd mejor hecho el examen, porque seran personas nombradas
ad hoc en el momento que haya quejas, para saber si son o no verdaderas, en lugar de

que en el antiguo sistema de comisionados Regios, estos tenian una especie de amor

propio en sostener las sociedades respectivas y ocultar sus defectos".”

La argumentacién no es convincente, principalmente porque los comisarios se
habian mantenido en el proyecto coetaneo en relacion con los bancos de emision sin que
se explicase por qué alli eran necesarios y aqui no. Empiricamente luego se vio que, al
menos en alglin caso, se recurri6 a la figura de las sociedades andonimas de crédito para

superar el control que tenian los comisarios regios en los bancos de emision’’.

Los dos tnicos controles con que contaran las sociedades de crédito serdn, por
un lado, la exigencia de presentar al Gobierno y publicar mensualmente en la Gaceta el
estado de situacion de la sociedad (art. 8 de la Ley), y, por otro, aunque no por
imposicion de su Ley sino de la precedente de sociedades por acciones de 1848 y de su
Reglamento, el control de los gobernadores civiles (arts. 17 de la Ley y 30 del

Reglamento)’".

Esta ausencia de controles favorecio, sin duda, que la mayoria de las sociedades

andnimas de crédito no pudieran superar la crisis econémica que se inici6 en 1864. En

% DSCC n° 290, de 16 de enero de 1856, p. 9903.

70 Asi parece que sucedi6 con la constitucion del Crédito Castellano: VELASCO SAN PEDRO, L.A.: El
Crédito... cit., p. 69.

"' Como advertia SANCHEZ-ALBORNOZ, N.: "Los bancos y las sociedades de crédito en provincias:
1856-1868", en Moneda y Crédito, 104 (marzo 1968), p. 14.

21



ese momento el Gobierno reaccionara dictando el Real Decreto de 30 de julio de 1865
"aprobando el reglamento para la inspeccion de las Sociedades anénimas de Crédito" "%,
pero llegard demasiado tarde para evitar los desmanes y la quiebra y disolucion de

buena parte de estas entidades.

En cualquier caso, esa falta de controles les daba a las sociedades de crédito
ventajas competitivas respecto a los bancos de emision, que seguramente penalizaron el
desarrollo de estos ultimos y propicid que también les alcanzara la crisis que comenzo
en torno a 1864. Un aspecto adicional en esta pérdida de competitividad, fue la
circunstancia de que los bancos de emision, aunque no se lo imponia su legislacion
especifica, siguieron la estela del Banco de Espaiia que no remuneraban sus cuentas
corrientes, a diferencia de las sociedades de crédito que si lo hicieron. Ello condujo a
que las sociedades de crédito se aduefiaran de este segmento del mercado, privando a
los bancos de este importante mecanismo para captar recursos ajenos y obtener

liquidez”.

V.NATURALEZA DE ESTAS ENTIDADES

Aunque venimos hablando de banca de negocios, no estd muy clara la
naturaleza exacta de aquellas sociedades de crédito, que vinieron inspiradas por los
previos proyectos presentados por diversos grupos de capital francés, siguiendo el
modelo de entidades que ya operaban en aquel pais (principalmente por el Crédit

Mobilier de los hermanos Péreire).

En la presentacion del proyecto en nombre de la Comision el diputado Orense

sefialaba lo siguiente:

"Preguntaba ayer el Sr. Ramirez Areas el origen de la palabra «crédito
mobiliario». Yo se lo voy a explicar a S. S. En Francia se hizo una sociedad que se tituld
de crédito inmobiliario, y aun se llamo de crédito foncier, para la tierra o bienes raices; y
después ocurri6 aplicar esta misma idea a los efectos que estan en cartera, como acciones
de ferrocarriles, fondos publicos, etc., y a esto se llamoé crédito mobiliario.

Tanto el uno como el otro, como los Bancos, no son otra cosa que unos
corredores; idea que conviene que se extienda y que la entienda el pais: asi como un
corredor busca en casa de un comerciante una letra que otro necesita, €sos

2 CLE, tomo XCIV, segundo semestre de 1865, n. 412, pp. 232 y ss.

7 TORTELLA, G.: Los origenes... op. cit., p. 54, quien también refiere como este tema fue objeto de
discusion en las Cortes, decidiéndose finalmente dejar la cuestion al arbitrio de cada entidad.
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establecimientos no hacen mas que tomar papel particular que por si no correria en la
plaza o seria de corto valor, y sustituirle con el suyo, garantido por su crédito. En una
provincia se idea un ferrocarril; no hay capitales suficientes para su construccion; pero
con esos establecimientos se puede construir con menos capital; porque si el negocio es
bueno, si promete buenos resultados, podemos ir al Crédito Mobiliario, quien nos dara, no
dinero si no lo tiene, pero si obligaciones, billetes al portador, no pagados en el acto a la
vista, sino en la época en que la sociedad calcule que podra realizar. Con esos valores
podemos auxiliar las obras publicas y levantar recursos, y en el cambio de un papel

particular por otro de esos establecimientos el pais gana mucho"”*.

No parece una explicaciéon muy clara. Un comentarista de la época, en el manual
universitario de Derecho mercantil mas difundido, describia a las sociedades anénimas

de crédito de esta manera:

"Las sociedades de crédito han nacido y se han propagado bajo la influencia del
ardiente afdn que en la época de su introduccidon se sentia en nuestro pais por la
realizacion de importantes obras de utilidad publica, como caminos de hierro, canales de
navegacion, roturacion de vastos terrenos y otras analogas. Los hombres de negocios las
consideran como una combinacioén feliz para acometer empresas a que la sociedad
anénima comin no puede dar facil cima; para las clases ajenas a la especulacion
mercantil, pero que disponen de algunos ahorros, fueron un medio seguro de emplearlos
con mayor lucro, contribuyendo a la par al desarrollo de la riqueza publica; y los
Gobiernos, en una época en que parecia la mas general de las aspiraciones la
consolidacion de la paz interior de los Estados, las miraron como el auxiliar poderoso de
las empresas destinadas a alimentar la actividad industrial y mercantil y dar abundante
ocupacion a las clases jornaleras"”.

La descripcion que ahi se hacia, ademds de inexacta —no fueron ningliin "medio
seguro" de emplear los ahorros "con mayor lucro", sino mas bien todo lo contrario ya
que la mayoria acabo quebrando o disolviéndose a partir de 1864—, sigue sin aclarar las

cosas.

Analizando la normativa anteriormente descrita, pero sobre todo lo que hicieron
en su dia estas sociedades de crédito, su naturaleza aparece como dual. El primer
aspecto de esa naturaleza era la propia de la banca, en la medida en que estas
sociedades tenian reconocido legalmente el papel de ser intermediarias en el mercado
del crédito ya que, por un lado, se les permitia captar recursos ajenos mediante
depositos, cuentas corrientes y, sobre todo, la emision de obligaciones (lo que hoy son

basicamente las operaciones de pasivo de la banca); y, por otro, asimismo se les

™ DSCC n° 290, de 16 de enero de 1856, p. 9901.

7 MARTI DE EIXALA, R.: Instituciones de Derecho Mercantil de Espaiia, 5 ed., rev. por Manuel
DURAN Y BAs, Libreria de Alvaro Verdaguer, Barcelona 1870, p. 304.
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autorizaba para que con ellos concedieran financiacion al Estado, empresas y
particulares (operaciones de activo)’®. Pero a su vez también eran ellas mismas
empresas productivas en otros sectores distintos de la banca, en cuanto no solo podian
invertir en otras empresas y en deuda publica, adquiriendo efectos y valores publicos y
privados —lo que en sentido amplio también seria actividad bancaria, encuadrable dentro
de la banca de negocios o de inversion propiamente dicha—, sino desarrollar
directamente actividades empresariales, como realizar obras publicas, algo que hicieron
muchas sociedades de crédito en relacion con ferrocarriles y otras infraestructuras de

transporte.

Esta mezcla entre banca y empresa dedicada a otros menesteres, como se ha
visto con frecuencia en diversos momentos historicos, no es buena, ya que genera
incentivos para desviar la captacion de los recursos procedentes del ahorro privado,
unica y exclusivamente hacia las propias actividades empresariales, rompiendo
principios esenciales del negocio bancario como son, por un lado, la apreciacién
objetiva de los riesgos asumidos y, por otro, la desconcentracion de estos riesgos’’. Esto
se comprobard ademds en la praxis de estas sociedades, que muy mayoritariamente
dedicaron sus recursos a la construccion de los ferrocarriles desatendiendo otros

sectores productivos.

VI. LAS CONSECUENCIAS DE ESTA LEGISLACION

La legislacion del bienio progresista fue, en parte, un éxito pues consiguid
fomentar la construccion del ferrocarril y otras infraestructuras publicas (puertos,
carreteras, etc.), de las que tan necesitada estaba Espafia, de modo que para 1864 —esto
es, menos de 10 afios después de la culminacion de esta legislacion— se habia tendido la

red radial bésica de los ferrocarriles espanoles, hasta entonces practicamente

76 Esta circunstancia es la que modernamente se utiliza para definir a las entidades bancarias
(entidades de crédito) en las normas legales: ad. ex. articulo 1 de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito: "[s]on entidades de crédito las empresas
autorizadas cuya actividad consiste en recibir del publico depoésitos u otros fondos reembolsables y en
conceder créditos por cuenta propia".

77 La regulacién bancaria moderna exige la exclusividad en el objeto de los bancos, a los que solo se
les permite dedicarse a la actividad bancaria: ad. ex. articulo 4, c) del Real Decreto 84/2015, de 13 de
febrero, por el que se desarrolla la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito: los bancos deben "[I]imitar estatutariamente el objeto social a las actividades propias
de una entidad de crédito".
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inexistente; lo que fue una enorme proeza teniendo en cuenta la complicada orografia

peninsular.

Pero también fue un gran fracaso. Por un lado, la eliminacion casi total de
controles y el escaso funcionamiento de los pocos existentes, seguramente por la
. . e y, e . 78 . . .7
implicacion de la clase politica en sus negocios'", propiciaron la creacion de hasta
setenta bancos de emision y sociedades anénimas de crédito en los afios sucesivos’’, un
numero a todas luces excesivo para la todavia escasa entidad econdémica y la demografia
limitada del pais’, asi como una gestion poco precavida y plagada de irregularidades.
Los diputados que se opusieron sin éxito al proyecto cuando se tramitd en las Cortes

Constituyentes, tenian toda la razon al criticar la ausencia de controles.

Por otro lado, la actividad financiera de las sociedades de crédito se dirigid
principalmente hacia los ferrocarriles. Y no solo porque ello estuviera previsto, que,
como ya hemos visto, lo estaba, sino también porque el espiritu especulativo de buena
parte de los hombres de negocios de la época (espafioles y extranjeros, no olvidemos la
fuerte presencia de capitales franceses) encontr6 en este sector el teatro perfecto para
sus maniobras, por sus caracteristicas y, sobre todo, por esa falta de controles a la que
acabo de aludir y los incentivos perversos de la legislacion ferroviaria que favorecia,
segin también se indicd, la presencia de intermediarios puramente especulativos.
Tortella desvela, después de haber estudiado en detalle los acontecimientos de aquella
época, las maquinaciones que se seguian para aumentar astronoOmicamente los
beneficios: [1°] los promotores de las compaiiias de ferrocarriles se aseguraban el
contrato de construccion de las lineas para ellos o para testaferros, que luego vendian
con gran beneficio a la sociedad de crédito de la que ellos mismos eran socios; [2°] la
obra era emprendida por la sociedad de crédito con unos precios fijados muy por
encima de los costes reales; [3°] mientras se construia el ferrocarril se pregonaban sus

virtudes y se predecian inmensos dividendos para los accionistas, lo que al producir un

78 Para la implicacion de la clase politica en los ferrocarriles y la nueva banca, vista en aquel tiempo
como algo normal, véase GARCIA GARCIA, C.: "Intereses publicos..." cit., pp. 60 y ss.

” Seglin el completo cuadro de TORTELLA, G.: Los origenes... cit. pp. 108 y s. Véase asimismo
SANCHEZ-ALBORNOZ, N.: "Los bancos..." cit., pp. 39 y ss.

En Valladolid, ciudad de poco mas de 40.000 habitantes, al calor del auge econémico del sector
cerealistico consecuencia de la Guerra de Crimea, se crearon un banco de emision y tres sociedades
anonimas de crédito: VELASCO SAN PEDRO, L.A.: El Crédito... cit., passim.
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incremento en las cotizaciones, les permitia vender sus acciones a precios muy por

encima de lo que habian pagado®.

La burbuja especulativa que se fue creando como consecuencia de todo ello, se
pudo mantener hasta la terminacion de las principales lineas de ferrocarril que
conformaban la red basica, algo que sucederia en torno a 1864. Pero una vez concluidas
se aprecid enseguida que los ingresos obtenidos por las compafiias ferroviarias no
alcanzaban para pagar ni siquiera los intereses de las obligaciones —que se habian
emitido muy por encima de los capitales propios®'— y, mucho menos, intereses y
dividendos a los accionistas®. Tortella ha estudiado minuciosamente y con datos esta
circunstancia, que atribuye principalmente a la escasez de la poblacion espainola (solo
de unos 16 millones de personas) y al todavia bajo nivel de desarrollo econémico, por lo
que no se pudo generar el trafico de viajeros y mercancias necesario. Esto desinflo
abruptamente la burbuja, generd pdnico y se traslado al sistema bancario que tan
implicado estaba en el sector, redoblando las consecuencias de una crisis econémica
mas general que también se fue gestando por aquellos afios™. Por lo que ahora importa,
acabo con la mayoria de los bancos y de las sociedades andnimas de crédito constituidas
en los afios precedentes“, frustrando en el caso de estas Gltimas los bienintencionados,
aunque insuficientemente articulados, intentos del bienio progresista de crear una banca
de negocios en Espana, que ayudara al desarrollo econdémico del pais.

La severa depresion que ello origind no solo termind con lo que algin

n85

historiador ha llamado la época de una "sociedad opulenta"™, sino con el mismo reinado

de Isabel II depuesta en la revolucion de 1868 y a la que sigui6 un periodo de gran

% TORTELLA, G.: Los origenes... op. cit., pp. 718 y ss.
¥ DUQUE DOMINGUEZ, J.F.: "La modernizacion...", pp. 128 y s.

%2 En el caso del Ferrocarril de Isabel II, entre Alar del Rey y Santander, en cuya construccion estuvo
implicado el Crédito Castellano, los ingresos anuales de la linea a 30 de septiembre de 1864, era de unos
10 millones de reales, insuficientes incluso para pagar los intereses de la deuda viva que eran del orden
de 11 millones: VELASCO SAN PEDRO, L.A.: El Crédito... cit., p. 104.

% TORTELLA, G.: Los origenes... cit., pp. 183 y ss., citando ademas opiniones de contemporaneos en
la misma direccion.

% Véanse SANCHEZ-ALBORNOZ, N: "La crisis de 1866 en Madrid: la Caja de Depositos, las sociedades
de crédito y la bolsa", en Moneda y Crédito, n° 100 (marzo 1967), pp. 3 y ss.; ID,: "Los bancos..." cit., pp.
39 y ss.; TORTELLA, G.: Los origenes... op. cit., pp. 243 y ss. y COSTA, M.T.: Financiacion... cit., pp. 89
y ss.

% CARR, R.: Espaiia 1808 2008, ed. revisada y actualizada por J. P. Fusi, Ariel, Barcelona 2009, pp.
237 yss.
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inestabilidad politica y social, que solo concluy6 con la Restauracion a finales de 1874

del hijo de Isabel, Alfonso XII.

Conviene no olvidar la leccion de esta historia. La desregulacion justificada solo
en una precedente regulacion excesiva, es peligrosa si no se calibran cuidadosamente las
consecuencias que puede tener un abrupto desarme regulatorio. Experiencias recientes,
que estan en la base de la gran crisis mundial que se inicié en 2007, ponen de relieve

que esta leccion esta lejos de haber sido aprendida.
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