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RESUMEN

En Espafia, ha tenido especial importancia la participacion de capital extranjero en la modernizacién
industrial a finales del siglo XIX y principios del siglo XX. Sin embargo, en este periodo la literatura en Historia
de la Contabilidad ha prestado escasa atencion a las practicas contables relacionadas con la valoracién de la
inversidn extranjera y en especial en empresas concesionarias de servicios publicos del Estado.

En consecuencia, el trabajo tiene como objeto describir las précticas y exponer las criticas realizadas a la
valoracién contable de la inversion realizada por la “Compafiia Telefénica Nacional de Espafia” (CTNE),
subsidiaria de norteamericana “International Telephone and Telegraph Corporation” (ITT), a efectos del rescate
por el Estado y denominada “Cantidad Neta invertida”. EI analisis se lleva a cabo desde el inicio de la concesion
monopolista del servicio telefénico nacional otorgada durante la Dictadura de Primo de Rivera en 1924 hasta 1932,
cuando durante la Segunda Republica se intent6 a través de un Proyecto de Ley declarar nula e ilegal la concesion
y proceder a su incautacion.

Los resultados del trabajo identifican las practicas contables sobre la cantidad neta invertida llevadas a
cabo por la CTNE y su divulgacion en las memorias anuales. Asimismo, se exponen las principales criticas
realizadas en cuanto a la valoracion contable de esta partida, resaltando la insuficiente depreciacidn contable de las
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infraestructuras telefonicas, la inclusién de ciertos gastos amortizables como el impuesto del Timbre o los costes
imputados a las infraestructuras en el momento de su adquisicion.

ABSTRACT

It has been particularly important the contribution of foreign investment in the industrial modernization in
the late nineteenth and early twentieth century in Spain. However, in this period Accounting History literature has
paid little attention to accounting practices related to the valuation of foreign investment and especially to state
concessions.

Accordingly, the objective of the paper is to describe the practices and expose the criticisms of the
accounting valuation of the named “net amount invested” by "National Telephone Company of Spain” (CTNE), a
subsidiary of the American "International Telephone and Telegraph Corporation™ (ITT). The analysis is conducted
from the beginning of the state-granted monopoly provided 1924, during the dictatorship of Primo de Rivera, until
1932, when the Second Republic pushed through a bill to cancel the concession.

The results of the study identified the accounting practices of the net amount invested undertaken by the
CTNE and its disclosure in the annual report. Also, the main criticisms among contemporaries are discussed,
highlighting the inadequate accounting depreciation of the telephone infrastructure, the capitalization of certain tax
expenses and the overvaluation of some infrastructure assets at the time of acquisition.
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1.- Introduccion

En Espafia, ha tenido especial importancia la participacién de capital extranjero en la
modernizacion industrial a finales del siglo XI1X y principios del siglo XX (Tortella, 2008). A
este respecto pueden sefialarse las inversiones directas en compafiias prestatarias de servicios
publicos - como el suministro de agua potable, energia o transporte - donde se hacia necesaria
la financiacion de importantes infraestructuras (Campillo, 1963). En este periodo la literatura
en Historia de la Contabilidad ha prestado escasa atencion a las practicas contables
relacionadas con la valoracién de la inversion directa extranjera y en especial en empresas
concesionarias de servicios publicos del Estado (Hernandez Esteve, 2013).

En consecuencia, el trabajo tiene como objeto describir y analizar la valoracion contable
de la inversion realizada por la Compariia Telefonica Nacional de Espafia (en adelante CTNE)
desde el inicio de la concesion monopolista del servicio telefonico nacional otorgada durante la
Dictadura de Primo de Rivera en 1924 hasta 1932, cuando durante la Segunda Republica se
discutio en las Cortes un Proyecto de Ley donde se declaraba ilegal y nula la adjudicacion de la
concesion y se procedia a su incautacion por el Estado.

Durante este periodo, la CTNE estuvo gestionada por la empresa norteamericana
International Telephone and Telegraph Corporation (en adelante ITT), quien tenia el control
accionarial, en alianza con los grupos financieros espafioles Urquijo e Hispano Americano.
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Desde los primeros afios de que se otorgara la concesion a la CTNE se produjo un cambio
sustancial en la modernizacion y expansion del sistema telefénico en Espafia. No obstante, la
gestion de la CTNE en estos afios no estuvo exenta de criticas, siendo una de ellas la valoracion
contable de la inversion realizada por la CTNE a efectos del rescate de la concesion por el
Estado denominada “cantidad neta invertida”.

En el trabajo se muestra, por un lado, como debia ser valorada dicha cantidad neta
invertida por la CTNE a partir de la informacion contable, asi como analizar su divulgacion en
la memoria anual. Por otro lado, se exponen las principales criticas realizadas en la época en
cuanto a la valoracion contable de esta partida, y que llevaron entre otras cuestiones a la
intencion durante la Segunda Republica de incautar la concesion.

A tal efecto el manuscrito se estructura en cuatro apartados. En el apartado segundo, se
realiza un breve apunte histérico de la creacion de la CTNE, su control por la ITT y de la
concesion realizada del servicio telefonico a la CTNE. En el tercer apartado, se expone la
composicion de la cantidad neta invertida segun las Bases y el Reglamento de la Concesiény la
informacién divulgada en la memoria anual. En el cuarto apartado, se exponen las criticas
realizadas sobre la valoracién contable de la cantidad neta invertida. En el Gltimo apartado se
incluyen las conclusiones al trabajo.

2.- La concesion del servicio telefénico a la CTNE (1924-1932)

El servicio telefonico surge en Espafia timidamente a finales del siglo XIX. Debido a la
escasa capacidad de inversién existente se implanta principalmente mediante redes urbanas en
las principales ciudades espafiolas. A partir de las reformas llevadas a cabo en 1907 y hasta el
inicio de la concesion a la CTNE en 1924 se produce un cierto desarrollo en la modernizacién
del servicio telefénico mediante el desarrollo de un servicio interurbano pero con muchas
limitaciones (Calvo, 1998; Nadal, 2007).

Otro aspecto a sefialar es que en este periodo no habia un criterio Unico sobre la
explotacion del servicio telefonico, coexistiendo un modelo de explotacion privada y publica
con diferentes intereses. El caos telefonico que habia en Espafia, caracterizado por muchas
concesiones y sistemas, en muchos casos sin posibilidad de conexion entre unos y otros, unido
a la necesidad de atraer capital extranjero que permitiera un mayor desarrollo y modernizacion
del servicio, llevo finalmente a que el Estado otorgara el monopolio a la CTNE, la cual contaba
con el respaldo tecnolégico y financiero de la empresa americana ITT.

El mosaico de concesiones existentes, segun recoge Cabezas (1974) era el siguiente: de
los 78.124 teléfonos instalados, el Estado explotaba, el 28%; las corporaciones locales, un 9%;
empresas privadas concesionarias importantes, entre las que figuraban la Compafiia Peninsular
de Teléfonos, el 33%. El otro 30% lo explotaban pequefios concesionarios particulares. Se debe
afiadir que la tecnologia telefénica, vigente en este periodo, era suministrada por filiales de dos
prestigiosas multinacionales: Siemens y Ericsson.

En estos modelos de explotacion del servicio telefonico subyacian distintos intereses de
gestion publica y privada. En primer lugar; el Cuerpo de Telégrafos que argumentaba que el
servicio telefonico debia de ser prestado por el Estado, directamente, en régimen de monopolio,
como en otros paises, de la misma forma que otros servicios como el correo y la telegrafia. En
segundo lugar; Instituciones publicas regionales, caso de la Diputacion de Guipuzcoa y la
Mancomunidad de Catalufia, defendian la desconcentracion territorial del servicio; en tercer
lugar, los concesionarios privados, los cuales se regian por los criterios de rentabilidad
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econdémica al margen de la rentabilidad social, instalando sus activos en las zonas de mas
poblacion y con mas niveles de renta. Estos criterios siguieron latentes durante muchos afios, y
fueron defendidos arduamente de distintas formas frente a los protagonistas del nacimiento de
la CTNE, a través de la prensa, a nivel politico e incluso a nivel parlamentario.

Esta situacion desembocé a que el Rey Alfonso XIlI, a propuesta del General Primo de
Rivera, presidente del Directorio Militar, firmara el 25 de agosto de 1924, en Santander, un
Real Decreto (Gaceta, nimero 241, de 28 de agosto de 1924) por el que se concedia a la CTNE,
empresa de reciente creacion, la explotacion del monopolio del servicio telefonico en Espafia
durante veinte afios. Cuatro dias mas tarde se firma un contrato privado entre la CTNE y la ITT
por la cual ésta tomaba el control efectivo de la gestion y se convertia en asesor y suministrador
exclusivo (Carballo, 1979; Pérez Yuste, 2004).

Inicialmente, el capital social de la CTNE fue de un millén de pesetas, distribuido en
dos mil acciones de quinientas pesetas cada una, todas ellas fueron suscritas. Los Estatutos de
la Compaiiia establecieron llevar a cabo ampliaciones de capital hasta llegar a un capital social
de trescientos millones de pesetas, de las cuales cien millones eran ordinarias, en poder de la
ITT, y doscientos millones en acciones preferentes, para otros accionistas.

El poder efectivo de la Compaiiia, estaba en los propietarios de las acciones ordinarias,
en este sentido se puede contrastar en las cuentas anuales de la Compafia la gran
desproporcion entre las acciones ordinarias y preferentes, estas Gltimas ni siquiera tenian
derecho de voto, tan solo en lo preceptuado en el antiguo Cédigo de Comercio en su articulo
168, en lo que pudiera afectar a las modificaciones de los Estatutos o modificaciones en el
capital social, que se contempla en el articulo 21 de los mismos. Para que ese privilegio que
tenia la ITT siguiera latente, se modificO en asamblea extraordinaria el articulo 21 de los
Estatutos de la Compafiia, el nuevo texto de tal manera que para la validez de los acuerdos a
que se referia el articulo 168 del Cédigo de Comercio, fuera necesario adoptarlos por mayoria
absoluta de cada clase de acciones, este fue el mecanismo legal que utilizo la ITT para tener el
poder de la Compafiia (Pérez Yuste, 2004).

La remuneracién de las acciones preferentes se fijo en el 7% anual acumulativo sobre
beneficios, mientras que para las acciones ordinarias se determinaba por el dividendo acordado
cada afo (art.8 de los Estatutos). Ademas, en otro orden de cosas, la retribucion de los
administradores estaba contemplada en el articulo 27; entre las funciones del Consejo de
Administracion estaba la remuneracion de los altos funcionarios. En el articulo 31 aparecen
todas las funciones que tiene el Consejo de Administracion, entre ellas: acordar tarifas de los
servicios, aprobar la plantilla del personal y fijar sus sueldos, celebrar contrato de cualquier
naturaleza, nombramientos de apoderados, contables, asesores, acordar y realizar operaciones
de crédito, asi como emisidn, conversion, amortizacion, reembolso y compraventa a cuenta de
la Compafiia de obligaciones, cedulas, y otros. El articulo 32 hace referencia a la creacion de
un Comité Ejecutivo para aliviar las tareas del Consejo y dar mas celeridad a los temas
relevantes.

La decision de otorgar el monopolio en dltima instancia a la empresa americana ITT,
ignord otras propuestas realizadas por tres empresas multinacionales del sector como la
Compafiia Espafiola de Teléfonos Ericcson, de origen sueco, la New Antwerp Telephone and
Electric Works, de origen belga y la alemana Siemens & Halske (Pérez Yuste, 2004).
Asimismo esta decision cred también un cierto malestar de la Direccion General de Telégrafos
ante la Jefatura del Gobierno por la falta de consideracién de las propuestas realizadas, asi
como de los concesionarios de la explotacion del servicio telefonico.
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La forma de adjudicacion del monopolio fue polémico y objeto de criticas posteriores al
realizarse de una forma arbitraria y obviando el procedimiento de subasta o concurso que
establecia la Ley de Administracion y Contabilidad de 1911. Otro aspecto criticado en la
adjudicacion fue la pérdida de soberania del Estado, al conceder a las bases que regulaba la
concesion del Contrato entre la CTNE y el Estado una posicion legal superior al marco juridico
administrativo vigente. En el Real Decreto se incluia explicitamente en el art. 2 que prevalecia
lo dispuesto en las bases del Contrato en caso de conflicto con cualquier disposicion legal. De
esta forma se otorgaba a la CTNE una libertad de actuacién en muchos &mbitos quedando las
facultades de control por el Estado de la explotacion del servicio limitadas. Asimismo el
caracter de empresa extranjera de la ITT acentuaba esta pérdida de soberania.

El contrato entre la CTNE y el Estado se acompafa de veintiséis bases que regulan la
explotacion del monopolio. En las mismas se especifican un conjunto de actuaciones a realizar
por todo el territorio espafiol en aras a la modernizacién de las redes urbanas e interurbanas
existentes. Asimismo se otorgaba a la compafiia las infraestructuras y redes de titularidad
estatal asi como permitia la potestad reglamentaria a la CTNE de valorar y expropiar a los
concesionarios sus redes e instalaciones. Con respecto a la llevanza de la contabilidad, se da
libertad a la empresa al indicar Unicamente en la base vigésimo cuarta que debera llevar a cabo
la misma siguiendo “las practicas contables mas adelantadas”.

El Estado con el objeto de promover una mayor inversion en el sistema telefénico,
abaratar las tarifas y aumentar la recaudacion a través de la participacion en los beneficios
suprime en el Contrato con la CTNE la reversion gratuita existente a la finalizacion de los
contratos de los concesionarios, calificandose este aspecto en la exposicion de motivos incluso
de “error fundamental”. EI razonamiento subyacente de esta idea es que al obligar a las
empresas concesionarias a amortizar la inversion en el periodo concesional se limitaba la
incorporacion de innovaciones tecnoldgicas y por lo tanto se veia perjudicado el servicio
prestado (Pérez Yuste, 2004).

La participacion del Estado en los beneficios de la Compafiia se recoge en la base
séptima y consta de tres apartados. En el primero se fijaba el canon del 10% sobre los
beneficios netos, que serian como minimo del 4% de los ingresos brutos de explotacion. En el
segundo se estipula una participacion adicional en los beneficios netos. Y en el tercero se
indica que la cantidad minima que va a recibir es la obtenida por medio de los canones pagados
por los anteriores concesionarios del servicio telefonico en el afio fiscal finalizado a 31 de
marzo de 1924.

Siguiendo con las bases del contrato, la referencia a la reversion no gratuita se
encuentra en las bases 23, 24 y 25. La primera de ellas exponia que la Compafiia en su totalidad
podria ser incautada tras el periodo concesional, 20 afios a cambio el Estado se comprometia a
pagar la “cantidad neta invertida” que tendra que ser demostrada en los documentos y
contabilidad. Ademas de un premio por compensacion del 15% de la cantidad neta invertida,
sin embargo, este premio disminuira en un 1% afio tras afio sin que el Estado haya procedido al
rescate de la Compafiia, significando que después de los primeros treinta y cinco afios de
concesion, el Estado s6lo estard obligado a pagar la cantidad neta invertida hasta ese momento,
sin premio de compensacion. Por otra parte, la base veinticinco establece que el Estado podra
incautar a la Compafiia antes de finalizar el periodo de concesién, si ha cumplido de forma
reiterada y manifiesta las obligaciones estipuladas en las bases del contrato. A cambio, el
Estado se comprometia a pagar la cantidad neta invertida con una penalizacion econdmica que
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se encuentra entre una cantidad minima que es del 10% de la cantidad neta invertida y un
maximo de dos millones y medio de pesetas.

Otras bases importantes del contrato son las referidas a la nUmero 24, la cual expone la
definicion y los componentes de tres conceptos contables claves: beneficios netos, ingresos
brutos de explotacion y cantidad neta invertida, ademas, hay que tener en cuenta que las cuotas
y tarifas de servicios se calculaban atendiendo a la cantidad neta invertida, segun la base
vigésima. La Compariia se comprometia a presentar anualmente las cifras de resultados de la
cantidad neta invertida, de acuerdo con la base vigésimo tercera junto a los balances y
liquidaciones a la Delegacion Oficial del Gobierno. En la base vigésimo primera se establece el
plazo de presentacion de los documentos contables referidos anteriormente, el cual no deberia
ser superior a tres meses después de la terminacion del ejercicio economico. Ademas, explica
gue se considera gque las cuentas estan aprobadas de manera expresa, si al menos dos miembros
de la Delegacion dan su visto bueno; o de forma tacita, si han pasado treinta dias y no ha sido
notificada la resolucion.

Después de la experiencia de los primeros afios de vida de la CTNE, nace el Reglamento
de 1929 para la ejecucion del contrato de la Compafiia con el Estado, el mismo se justificaba
por la conveniencia de perfilar algunos detalles no recogidos en los derechos y obligaciones del
Estado y de la Compafiia incluidas en las bases del Contrato. Uno de los aspectos que se
incorporan hace referencia al importe minimo a reconocer anualmente a partir de 1930 como
dotacién de la depreciacion de los activos y gastos amortizables integrantes de la cantidad neta
invertida.

Los afios de la dictadura de Primo de Rivera fueron de una gran actividad para
Telefonica, con importantisimas realizaciones y buenos resultados econdémicos. En el periodo
analizado se produjo el mayor esfuerzo inversor por la CTNE en aras a mejorar la calidad del
sistema telefonico, entre las que pueden mencionarse la extension del servicio automatico o la
modernizacion de los conductores (Calvo, 1996; Herranz, 2004). El nacimiento de la
Republica, tras las elecciones del 14 de abril de 1931, y el abandono de Espafia del Rey
Alfonso XIlIl, supuso una mirada de analisis al septenio dictatorial pasado. El contrato de
explotacion del servicio telefonica entre el Estado y la Compafiia no pasé desapercibido. Para
dejar sin efecto el anterior contrato, el presidente del primer Gobierno de la Republica ordend
al ministro de Comunicaciones “un proyecto de ley, declarando ilegal la adjudicacién de la
reforma, reorganizacion y ampliacion del Servicio Telefonico Nacional de 25 de agosto de
1924” (CTNE, 1933).

El tema de la legalidad o ilegalidad de la concesion y la pérdida de soberania trajo
consigo una gran polémica y grave crisis institucional a nivel nacional e internacional, que
repercutio en la prensa durante algunas semanas, que se hizo méas notable al saberse del envio
de algunos escritos de la Embajada de los Estados Unidos al Gobierno espaiiol (Little, 1979).
Finalmente, tras presentar la CTNE unas alegaciones al Proyecto de Ley (CTNE, 1933), las
Cortes no aprobaron el mencionado proyecto de ley, y si una propuesta de Manuel Azafia en el
sentido de que “no ha lugar a deliberar” el asunto de la concesion del servicio telefonico
(Martinez Ovejero, 2004).

A lo largo de este apartado emergen varios aspectos: en primer lugar; el nacimiento
polémico y conflictivo de la Compafiia, debido a la gran cantidad de concesionarios con
distintos intereses, distinta calidad de servicios y distintos modelos de gestién. En segundo
lugar, criticas en la eleccién de la Compafiia proveedora de capital financiero y tecnolégico,
ITT, y la arbitrariedad en los mecanismos de eleccién. En tercer lugar; la ITT gestiono la
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compafia de manera unilateral, dado que los derechos de votos procedentes las acciones
ordinarias estaban en su poder. En cuarto lugar, la disputa entre los intereses de la ITT y el
Gobierno durante la Segunda Republica por el rescate de la concesion.

En el siguiente apartado se trata de la importancia del documento contable: la cantidad
neta invertida, su composicion, su valoracion. Este documento ha sido objeto de polémicas, de
discusion, de conflicto entre la ITT y el Estado.

3. - La cantidad neta invertida

3.1. La valoracion contable de la Cantidad Neta Invertida

Segun la base vigésimo tercera del Contrato, transcurridos veinte afios desde el inicio
del Contrato entre el Estado y la CTNE — el 29 de agosto de 1944 - , y tras realizar una
notificacion previa con dos afios de antelacion, el Estado podia incautar la totalidad de
instalaciones y demas elementos materiales e intangibles en poder de la CTNE para el
desarrollo de su actividad. La incautacion estaria condicionada a que el Estado reembolsara a la
compaiia la “cantidad neta invertida”, mas un 15% de esta cantidad en concepto de
compensacion. Esta compensacion se reduce en un 1% cada afio que pase sin que el Estado
ejercite este derecho.

La valoracion de la cantidad neta invertida se recoge explicitamente en la base vigésimo
cuarta del Contrato con el Estado, junto con otros conceptos contables como el “beneficio
neto” y “los ingresos brutos de explotacion”, de la siguiente forma:

““c) Cantidad Neta Invertida. — La frase “Cantidad Neta Invertida” se entendera
gue comprende:

1° el pago de la cantidad que asciende la valoracion especificada en la base
32 del Contrato.

2° Todas la cantidades que la compafiia haya pagado directamente a los
concesionarios, de acuerdo con la base 42 de este Contrato.

3° Todas las cantidades que haya depositado la Compafiia en la Caja
general de Depdsitos para las cuentas de los concesionarios, segun lo previsto
en la base 5? de este Contrato.

4° Las sumas, ademas de las antedichas, que la compafiia haya gastado en la
construccién, renovacién, mejoras o adquisicion de las instalaciones vy
propiedades, de las que el Estado pueda incautase con arreglo a lo previsto en
la base 23 de este Contrato.

5° El gasto total que represente a la Compafiia la obtencién de fondos para
atender a las instalaciones y adquirir las propiedades, de las que el Estado
puede incautarse segun la base 23 de este Contrato, incluyendo en dichos gastos
los descuentos de las operaciones financieras de la Compafiia.

Del total que resulte de las cinco precedentes partidas, sera deducido:

6° El total de las sumas que hayan sido llevadas a la cuenta de depreciacion
de las instalaciones y propiedades, de las que el Estado puede incautarse segin
la base 23 de este Contrato.
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7° El total de sumas destinadas a amortizar el gasto total para la obtencion
de los fondos mencionados en la seccién c) 5° de esta base.

8° El producto liquido de la venta de cualquier propiedad, cuyo coste
hubiera sido previamente incluido en las partidas c) de esta base.”

Fuente: Base 24 del Contrato entre el Estado Espafiol y la Compafiia Telefénica
Nacional de Espafia.

Por lo tanto, la valoracién inicial de la inversién realizada por la CTNE comprende tres
aspectos:

En primer lugar, el valor de adquisicion de todas las instalaciones y propiedades
transferidas por el Estado (punto 1°) o mediante acuerdo directo con concesionarios (punto 2°).
Asimismo, incluye los depdsitos realizados por la CTNE por las cantidades convenidas con los
concesionarios vendedores o derivados de una valoracién realizada por el Estado cuando la
CTNE no haya llegado a un acuerdo con los mismos (punto 3°).

En segundo lugar, se incluyen los importes relativos a la modificacion o habilitacion de
las instalaciones adquiridas a concesionarios o transferidas por el Estado para adecuarlas a las
actividades de explotacion de la CTNE. Asimismo los importes relacionados con la
construccion, renovacion y mejora de las mismas (punto 4°).

Y en tercer lugar, los gastos financieros — principalmente derivados de la suscripcion de
acciones ordinarias y preferentes y emisién de obligaciones por la CTNE — necesarios para
adquirir y atender las instalaciones, incluyendo los descuentos concedidos en las operaciones
financieras (punto 5°).

Al total de esta valoracion inicial deben deducirse para obtenerse el valor neto de la
cantidad invertida las siguientes tres partidas: En primer lugar, las depreciaciones realizadas a
las instalaciones y propiedades que el Estado puede incautarse (punto 6°). El articulo 83 del
Reglamento de 1929 amplia el contenido de este apartado indicando las siguientes reglas para
determinar el valor global de la depreciacion a reconocer anualmente a partir de 1930:

“La suma total que se fije por depreciacién y amortizacion en 1930, incluyendo
atiles, enseres y descuento de emisiones, sera por lo menos, el 1,50 por 100 de la
cantidad neta invertida en 31 de diciembre de 1929. El referido minimo de 1,50
por 100 regira durante los afios 1930 a 1933 inclusive, y aumentara en los afios
sucesivos hasta 1944, siempre con el minimo a razon de 0,125 por afio de la
cantidad neta invertida a fin del afio anterior.

Si en algun afio se adoptaran para la depreciacion y amortizacion total cifras
superiores al minimo que corresponda, segin lo convenido en el apartado
precedente, al afio siguiente no podra aquélla ser menor, a no ser que
disminuyan las utilidades de la compafiia™.

Fuente: Art. 83 del Reglamento para la ejecucion del contrato celebrado entre el
Estado y la Compafiia Telefénica Nacional de Espafia.

En segundo lugar, los importes relativos a la amortizacion de los gastos originados en la
obtencion de fondos necesarios para adquirir y atender las instalaciones (punto 7°). Y por
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ultimo, el producto liquido de la venta de todas instalaciones y propiedades incluidas en la
valoracion inicial de la cantidad invertida.

Otra caracteristica fundamental de la regulacion contractual entre el Estado y la CTNE
sobre la valoracion del reembolso de la cantidad neta invertida es que “sera hecho en oro por
el total de esta cantidad [neta invertida] calculada en oro, o, su equivalente, en moneda
espafiola de curso legal” (base vigésimo tercera del Contrato; CTNE, 1930, p.56). Igualmente,
el importe relativo a la compensacion serd reembolsado en la misma forma que para la cantidad
neta invertida.

En el contrato se pacto valorar la inversion realizada en una moneda estable durante la
concesidn con el objeto de evitar que el riesgo de una depreciacion de las pesetas corrientes en
el reembolso de la cantidad neta invertida perjudicara a la Compaiiia.

De esta forma lo justificaba la Compafiia en las alegaciones presentadas al Proyecto de
Ley de Martinez Barrios:

En cuanto al abono en oro de la Cantidad Neta Invertida, debe considerarse que el mas
elemental deber de prudencia y de equidad obligaba a la Empresa y al Estado a referir
sus inversiones a una moneda estable. Lo contrario hubiera sido llevar al capital a un
negocio de franca especulacion y al fracaso seguro de la Compafiia, a la que no hubiera
acudido el capital al no verse garantizado.

Fuente: CTNE (1933, p.168)

La valoracion del reembolso de la Cantidad Neta Invertida en pesetas de curso legal a
efectuar en el momento del reembolso se realizaria utilizando la “peseta oro” correspondiente a
los seis meses anteriores a la entrega de las propiedades al Estado:

“Para calcular la cantidad en moneda espafiola de curso legal sera convertida en esta
moneda, segun el promedio del valor de la peseta oro con respecto a la moneda
espafiola de curso legal, correspondiente a los seis meses anteriores a la fecha de
entrega de las propiedades da la Compaiiia.

Fuente: Base vigésimo tercera del Contrato (CTNE, 1930, p.56)

Ademas, para evitar un tipo de cambio desfavorable para la Compafiia en los seis meses
anteriores al reembolso debia de ir valordndose la Cantidad Neta Invertida mensualmente en
pesetas oro segun el tipo de cambio oficial publicado por la Hacienda.

“Tal cantidad neta invertida, cifrada mensualmente en moneda espafiola de curso legal,
sera convertida en su valor en oro, segun el promedio correspondiente al mes respectivo,
del valor de la moneda espafiola de curso legal con respecto a dicha «peseta oro». Para
los célculos se tomara como base la «peseta oro», representada por la cantidad fija de
322,5804 miligramos oro de una ley de 900 milésimas, o sea la vigésima quinta parte de
la moneda oro llamada «Alfonso» o «centén» de 25 de pesetas, (...)”

Fuente: Base vigésimo tercera del Contrato (CTNE, 1930, p.56)
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De esta forma quedaria fijada mensualmente la valoracion de la inversion realizada en
pesetas oro y la Compafiia evitaria quedar perjudicada por un tipo de cambio desfavorable en
pesetas corrientes. En las alegaciones efectuadas al Proyecto de Ley de Martinez Barrios por la
Compafiia se justificaba la necesidad de proceder a la conversion en pesetas oro durante el
transcurso del Contrato de la siguiente forma:

Repetimos que el sistema de cifrar la Cantidad Neta Invertida, lo estimamos l6gico y
equitativo, pues si, por ejemplo, grandes inversiones fueren hechas en épocas de
cambios muy bajos de la peseta, 0 sea con equivalentes en oro pequefios, y en el
momento de la incautacion el promedio del valor oro de la peseta moneda legal, es alto
durante los seis meses precedentes a la incautacion, podra ocurrir que el equivalente en
pesetas moneda legal a la Cantidad Neta Invertida en oro, sea inferior a la suma de las
pesetas moneda legal invertida durante el transcurso del Contrato.

Fuente: CTNE (1933, p.169)

Una restriccion que incluye en el contrato con relacion al reembolso en oro es que ““esta
equivalencia no sera menor que el total de la cantidad neta invertida en moneda espafiola de
curso legal [...], en el caso unico de que esté en Espafia el setenta y cinco por ciento, por lo
menos, del total del Capital de la Compafiia™ (base vigésimo tercera del Contrato, CTNE, 1930,
p.56).

Como los célculos de la cantidad neta invertida se realizaban por la CTNE con la
informacidn de los libros de Contabilidad, la base vigésimo tercera recoge la obligatoriedad de
incluir al final de cada ejercicio econémico dicha valoracion, asi como su conversion mensual
en pesetas oro, en las cuentas anuales. Esta informacion debia de ser sometida a aprobacion,
junto con el Balance de Situacion y la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, por los delegados del
Gobierno en la CTNE en un plazo no superior a tres meses despues de la terminacion del
gjercicio econdémico.

No obstante, no es necesario mas que la mayoria de los delegados para su aprobacion,
los cuales no tienen derecho a veto. Cabe decir ademas que este derecho no se regula en el
Reglamento de 1929, en contradiccion con el art. 1 del Real Decreto Ley de 29 de diciembre de
1928, relativo a la intervencion del Estado en compafiias y empresa concesionarias (Carballo,
1979). El informe emitido por la delegacion del gobierno a este respecto debia incluirse en la
memoria anual de la Compafiia (véase ejemplo en figura 1).
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Figura 1. Informe de la delegacion oficial del gobierno en la CTNE.

DELEGACION OFICIAL DEL GOBIERNO
EN EL

CONSEJO DE ADMINISTRACION

DE LA
COMPARNIA TELEFONICA NACIONAL
DE ESPANA
Niim. 261
Excmo. Sefior:
Esta Delegacién ha inado los d\

tos que en cumplimiento de lo previsto en la
Base 21 del Conirafo que regula las relaciones
de la Compaiiia con el Estado le fueron remiti-
dos por la Secretaria General en 30 de Marzo
iiltimo, con oficio niim. 50 y como consecuencia
de su estudio y después de practicadas las com-
probaciones que ha estimado precisas con los
libros oficiales de Contabilidad, ha acordado
aprobar el Balance de situacién en 31 de Di-
ciembre de 1925, el extracto de la cuenta de
Pérdidas y Ganancias saldada en agquella fecha
y la liguidacién de la cantidad neta invertida
con su correspondiente equivalencia en oro.

Al devolver a V. E. los expresados documen-
fos para su envio al Ministerio de Hacienda, le
inferesan se sirva facilitar para el archivo par-
ticular de esta Delegacién copla autorizada de
todos ellos.

Dios guarde a V. E. muchos afios.

Madrid, 12 de Abril de 1926.

La Delegacién Oficial,

Firmado:—Antonio Nieto.—Miguel Mane-
lla.—Antonio Carrillo de Albornoz.

Exemo. Sr. Presidente del Consejo de Administracién de la Compafifa
Telefonica Nacional de Espafia.

Fuente: Memoria anual CTNE (1925; p.15)

Por otra parte, ademas de constituir el importe a reembolsar al final de la concesion, el
valor de la cantidad neta invertida tenia un efecto directo en el célculo de las tarifas que debian
de pagar los abonados y en los ingresos a percibir por el Estado durante la concesion.

Segun la base séptima y vigésima, los ingresos producidos por las tarifas de toda clase
de servicios deben ser suficientes para que los ingresos anuales netos de la CTNE permitan
obtener un rendimiento anual del 8% sobre la cantidad neta invertida, mas un 2% de dicha
cantidad neta invertida para nutrir un fondo de reserva que alcance como maximo de un 20%
sobre la cantidad neta invertida.
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Con respecto a los ingresos, la base séptima recoge la posibilidad de participar en los
beneficios netos de la compafiia, ademas del canon del 10% de los beneficios netos a percibir
anualmente por el Estado. Si los ingresos producidos por las tarifas menos los gastos
relacionados con las operaciones son superiores al 8% de la cantidad neta invertida y de la
dotacién anual por el 2% al fondo de reserva se distribuira la diferencia a partes iguales entre la
CTNE y el Estado. Igualmente, si se cubre con los ingresos netos efectivos el 8% de la cantidad
neta invertida y el fondo de reserva alcanzan el 20% de la cantidad neta invertida.

3.2 La Informacion sobre la cantidad neta invertida en las cuentas anuales de CTNE.
3.2.1. Informacion sobre la composicion de la cantidad neta invertida

Siguiendo la norma vigésimo cuarta del contrato, la CTNE incluye en la memoria anual
un estado donde se detalla la composicion y valor de la cantidad neta invertida en el ejercicio.

La primera memoria anual de la CTNE donde se incluye informacion sobre la cantidad
neta invertida es la del ejercicio 1925, siendo el desglose de las partidas que componen la
cantidad neta invertida el mismo con el que se formula el balance de la compafiia (véase figura
2).

Figura 2: Divulgacion de la composicion de la CNI en la memoria anual

BALANCE
de situacién en 31 de Diciembre de 1925
PESETAS
ACTIVO
Coja y BaNCOS ..o . 3.651.701,16 Composicién de la "CANTIDAD NETA INVERTIDA
e==5 Propiedades y Derechos de la Compafifa.. .............| 123.920.435,08 conforme se define en la base 24 del contrato celebrado con el Estado
Inversiones y Valores en Cartera.. . ............... .... 285, 161,55 en 28 de agosto ds 1924
Dendores varios y Efectos a Cobrar. ... ... 12.549.462,12 )
== Depbsilos en Goranra 866.274.85 Propledades y Derechos de la C e Dlas.  125.920.455,08
e==> Maleriales en Almacén........... . ..o o] TGT15.670,92 y
- = Depdsitos en Garantia. . . . » 556.274,86
Anticipos oooe e aan 147.721,87
=> Val 14.096.741,40 Valores en suspenso .. .. » 14.096.741,40
AlOTES EN SUSPRNS0. o ..o inniiis srsaniianiiannian 8 h " MEI@I"I'I'ES en Almuoén .. 10“{‘58?0};&
Operaciones diferidaa .. ....................... ..., B50.320,00 -
§ ToTAL....... Pras. 149.269.542,25
Suvia ;e ACTIVO. .. ... .| 165.943708,95
A deducir; Saldo de la cuenta sFondos de Reservae. . » 169.515,84
PASIVO CANTIDAD NETA INVERVIDA .. ..... Pras.  149.120.026,41
Pl oo ae e ]| 180.000.000,00
=== Fondos de Reserva . ... ... . ] 169.516,84
Acreedores Diversos, coeeed]  11144.778,44
Hactenda Piblica, Su cuenta. . CEtdmeatateranBis 2.622.710,64
Pérdidas y Gananehas. .. ....ovviiniiiiiiin s ciiaeiin 2.006.905,05
Suma e PASIVO.. ..... .| 165.943.708,95

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Memoria anual CTNE 1925; p.10y 13

Esta caracteristica se mantiene en la informacion proporcionada en las memorias
anuales de los siguientes ejercicios (véase tabla 1).

--- insertar tabla 1 aqui ---
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En el ejercicio de 1925 se calcula a través de la agregacion de cinco partidas, siendo la
principal la relativa a las “propiedades y derechos de la compafiia”, que segin la memoria esta
compuesta por “gastos de constitucion, equipos de centrales y aparatos telefonicos, equipos
para los talleres y almacenes, lineas urbanas e interurbanas, herramientas, obras en
construccion y solares y edificios” (Memoria CTNE, 1925; p.7).

Con respecto al valor de las propiedades y derechos de la compafiia resalta, de los datos
mostrados en el calculo de la cantidad neta invertida, el notable incremento producido en la
inversion realizada en esta materia en los primeros afios de la actividad. Esta es la partida que
la empresa incluye en la memoria mayor informacion. Suele hacerse referencia a las principales
actuaciones llevadas a cabo en cuanto a adquisiciones realizadas, puesta en funcionamiento de
nuevas instalaciones y modernizacion de la infraestructura telefonica en el ejercicio. Asimismo
la memoria anual incluye un apéndice donde para las distintas poblaciones se detalla a través
de tablas toda esta informacion.

Otra partida relacionada con las propiedades y derechos de la compafiia son los
“depositos en garantia”, que se corresponden con los importes convenidos con los
concesionarios vendedores o valorados por el Estado cuando no haya acuerdo. Solamente se
indican importes en las memorias de 1926 y 1927. Aunque se indica en la memoria
informacién en estos afios sobre adquisiciones de concesionarios existentes en diversas
localidades espafiolas, no se relacionan con los valores de los depositos realizados.

Otra partida serian los “materiales de almacén” que se corresponderian con aquellos
materiales y enseres no utilizados en las instalaciones y almacenados por la compaiiia. Al
contrario que las propiedades y derechos de la compafiia, durante el periodo de estudio
disminuye su importe desde 30.655.390,74 pesetas en 1926 hasta 9.330.729,78 pesetas en 1931.
En la memoria no se incluye detalle de la composicion de esta partida o sus variaciones durante
el periodo analizado.

Los “valores en suspenso” incluidos en el calculo de la cantidad neta invertida expresan
gastos a distribuir en varios ejercicios y segin la memoria se derivan de las operaciones
financieras realizadas en la constitucion de la sociedad y de la emision de titulos posteriores.

A la suma de estas cuatro partidas — 149.289.342,25 ptas — se detrae en el ejercicio de
1925 la partida “fondo de reserva” — 169.315,84 ptas —, alcanzando la cantidad neta invertida
un total de 149.120.026,41 pesetas. Para la partida fondo de reserva tampoco se desglosa o
comenta en la memoria el valor de la misma.

Ademas, sorprendentemente, no se incluye en este estado el valor de la depreciacién
acumulada de las redes — 850.000 ptas — ni la amortizacion de los descuentos en la emision de
acciones — 150.000 ptas. No obstante, la comparfiia considera en la memoria que ambos
importes son “deducibles de la cantidad neta invertida, segun la base 24 del contrato con el
Estado, con un importe en junto de 1.000.000,00 pesetas.” (Memoria Anual, 1925; 8). En la
cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 1925 se observa que estos importes no han sido
considerados como parte de los gastos de explotacion sino como una aplicacién del beneficio,
el cual el Consejo acuerda proponer a la Junta general para su aprobacion.

Como se observa en la tabla 1, a partir de la memoria de 1926 se incluyen dos nuevas
partidas en la composicion de la cantidad neta invertida: “gastos amortizables” y “reservas y
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amortizaciones”, sustituyendo a las partidas “valores en suspenso” y “fondo de reserva”
respectivamente.

Durante el periodo analizado el valor de los gastos amortizables se incrementa hasta
alcanzar casi los cuarenta y dos millones de pesetas en 1931, debido a las sucesivas
ampliaciones de capital ordinario y preferente asi como de obligaciones que se realizaron en los
primeros afos de actividad.

Con respecto a la partida “Reservas y Amortizaciones” se hace referencia en la
memoria al saldo y cargo anual, desglosandose Unicamente los importes dotados en el ejercicio
sobre depreciacion de los equipos y propiedades y sobre amortizacion de gastos amortizables
en el debe de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase resumen en tabla 2).

--- insertar tabla 2 aqui ---

De los datos mostrados en la tabla cabe sefialar que, en cumplimiento con el minimo
dispuesto en el art. 83 del Reglamento, el aumento del fondo en 1930 y 1931 supone
efectivamente un 1,5% sobre la cantidad neta invertida en el ejercicio anterior. Si se calcula el
porcentaje acumulado de las reservas y amortizaciones reconocidas en el periodo analizado con
respecto a la inversién bruta total se aprecia que en 1932 alcanza el 5,78%.

Asimismo se ha calculado el peso de las depreciaciones reconocidas anualmente en
redes e instalaciones y de la amortizacion de gastos amortizables en la dotacion anual por
reservas y amortizaciones. En 1932 supone la depreciacion anual de redes e instalaciones un
64,85% del total, mientras para amortizacion de gastos amortizables un 14,08%. A este
respecto se observa como va cobrando mayor importancia en este periodo el valor de la
depreciacion de las redes y los gastos amortizables en la dotacion anual de reservas y
amortizaciones, ya que en 1926 suponian solamente un 20,6% y un 3,64% respectivamente.

En la memoria de 1929 se sefiala otro cambio que incide en la determinacién de las
“reservas y amortizaciones” y en la partida “gastos amortizables”. Los importes reconocidos
por el impuesto del Timbre venian incluyéndose en los gastos amortizables sobre emision de
acciones y ampliaciones de capital y su amortizacion en las “Reservas y amortizaciones”.
Debido a un requerimiento de la Delegacion del Gobierno en el consejo de administracion de la
compaiiia, a partir de este ejercicio, el impuesto del Timbre se elimina de la partida “Gastos
Amortizables” traspasandose a la partida “Operaciones Diferidas”. Por lo tanto, los importes
amortizados dejan de formar parte de “Reservas y Amortizaciones”, reduciéndose directamente
en “Operaciones Diferidas”. Esta ultima partida no se incluye en el célculo de la cantidad neta
invertida.

Por altimo cabria sefialar una limitacion a la informacion mostrada sobre la cantidad
neta invertida. En la informacion proporcionada en la memoria anual no se desglosan tres
aspectos sefialados expresamente en el Contrato y en el Reglamento: a) los importes relativos a
la modificacion o habilitacion de las instalaciones adquiridas a concesionarios o transferidas
por el Estado para adecuarlas a las actividades de explotacion de la CTNE; b) los importes
relacionados con la construccion, renovacion y mejora de las instalaciones; y c¢) los importes
obtenidos por la venta de instalaciones. Tampoco se muestra en la memoria anual las distintas
partidas que forma el saldo acumulado de reservas y amortizaciones con el objeto de conocer el
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valor acumulado de la amortizacion de las propiedades y derechos de la compaiiia y de los
gastos amortizables.

3.2.2. Conversién de la cantidad neta invertida en pesetas-oro

En la memoria anual se incluye a continuacion de la informacidn sobre la composicion
de la cantidad neta invertida comentada en el apartado anterior, la equivalencia mensual de la
cantidad neta invertida en pesetas-oro utilizando para ello el tipo de cambio medio oficial
(veéase ejemplo en la figura 3).

Figura 3: Equivalencia mensual en pesetas-oro de la cantidad neta invertida

Sus equivalencias en oro, cifradas mensualmente segin se establece
en la base 23 del mismo contrato.
MESES Pesctas moneda legal ~ Cbi0 medio Peetas oro

Saldo anferior........... 85.479.617,23 58.110.781,94
e 1.035.851,056 37,54 9/, 751.658,46
FreDPere . con s e it 3.792.390,60 37,81 9, 2.751.899,47
MATZo s R R ; 3.815.157,38 36,14 °/, 2.802.377,97
GRSy g o 3.469.497,00 36,06 °/, 2.550.163,18
IVIpTyi it siclisist e i R 4.759.664,45 35,39 °/, 3.500.749,27
Junio......... RS g 5.269.408,54 32,617/, 2.465.451,37
Julio.........coill, 8.660.036,77 32,28 °/, 6.646.746,87
AGOSIO . .. urrnnn. . I 3.817.348,29 32,61, 2.878.627,77
Septiembre......... .... 5.838.547,70 33,33 Y, 2.878.982,74
Octiibre & i 5 i 5.518.191,64 33,91, 3.971.467,13
Noviembre.......... .... 10.873.653,74 33,68 °/, 8.140.180,96
Diciembre............... 13.012.782,02 34,417, 9.681.409,13

ToTALEs.. ... 149.120.026,41 ........... . 107.030.476,26

Fuente: Elaboracion propia a partir de la Memoria CTNE 1925; pag.13

Aunque en la memoria no se indica explicitamente el calculo, los distintos valores de la
cantidad neta invertida en pesetas-oro mensuales se obtienen de la expresion [1]:

CNI

_ p_cor
[l] CNI p_oro — CMO
@+ ")
100
Donde
CNI, ,, =Vvalorde la cantidad neta invertida en pesetas oro
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CNI = valor de la cantidad neta invertida en pesetas corrientes

p_cor

CMO,, = valor porcentual del cambio medio oficial mensual

El valor anual de la cantidad neta invertida en pesetas oro y pesetas corrientes se
obtiene al sumar los distintos valores mensuales al saldo correspondiente al ejercicio anterior.
Cabe sefialar que para el ejercicio 1925 no se detalla informacion sobre la valoracion en pesetas
corrientes ni su conversion en pesetas-oro correspondientes al ejercicio anterior 1924. Los
valores mostrados por la empresa durante el periodo analizado se incluyen en la tabla 3.

--- insertar tabla 3 aqui ---

Cuanto mayor (menor) sea el valor del cambio medio oficial mensual, mayor (menor)
sera la depreciacién de la peseta corriente con respecto a la peseta oro. A este respecto el tipo
de cambio va disminuyendo gradualmente hasta el mes de abril de 1927, donde se observa el
minimo del periodo analizado en 8,40. A partir de esta fecha comienza un alza paulatina,
alcanzando el maximo en diciembre de 1931 con 131,50.

Durante el periodo analizado Unicamente se incluye en el ejercicio 1931 en la memoria
un grafico de barras mostrando la evolucion del valor de la cantidad neta invertida en pesetas
corrientes y en pesetas oro desde el inicio del Contrato en 1924 (vease figura 4).

Figura 4: Equivalencia mensual en pesetas-oro de la cantidad neta invertida
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CANTIDAD NETA INVERTIDA

TOTAL PESETAS MONEDA LEGAL. . . . .... [ |
TOTAL PESETAS OROu « « v ¢ v e v v uns. Lo M
1000
800
800 _
Los aumentos en la « Cantidad

Neta Invertidas, cifrados men-
700 sualmente en moneda espafiola
de curso legal, representan el
coste de las adiciones netas en
600 las iustalaciones de la Compa-
fifa, Estos aumentos son conver-
tidos en su equivalencia en oro
al cambio medio oficial del mes
correspondiente. Las equivalen-
200 cias oro que se cifran mensual-
mente son fijas y no estin ex-

puestas a variaciones posterio-
300 res; por lo tanto, la «Cantidad
: Neta Invertidas en 31 de diciem-

bre de 1931, expresada en mone-
da espafiola de curso legal, re-

&00 presenta el coste de las adicio-
nes netas en lag instalaciones
100 de la Compafila efectuadas du-
rante el periodo 1925 a 1931, y
su equivalencia en oro es el re-
o sultado de sumar sus equivalen-

J00

MILLONES

3 a a :*! 3 [] Q % cias mensuales en oro durante el
Q 3 mismo periodo.
298 ¥ 3 3 g @ mimop

Contrato de Concesién de la C. T. N. E. — Base 23. — Pirrafos 2.°,3.° y 4.°

El reembolso de la cantidad neta invertida por 1a Compafiia serd hecho en oro por el total
de esta cantidad calculada en oro o, en su equivalente, en moheda espaBola de curso legal.

Esta equivalencia no seré menor que el total de la cantidad neta invertida en moneda
espafiola de curso legal, segin los libros de la Compafifa, en el caso inico de que esté en
Espaiia el 76 por 100, por lo menos, del total del capital de la Compaiia.

Para caloular la cantidad en moneda espafiola de curso legal, ser4 convertida en esta
moneda, segtin el promedio del valor de la peseta ore con respecto a la moneda espafiola de
curso legal, correspondiente a los seis meses anteriores a la fecha de entrega de las propie-
dades de la Compafifa. Tal cantidad neta iuvertida, cifrada mensualments en moneda
espailola de curso legal, serd convertida en su valor en oro, segiin el promedio correspon-
diente al mea respectivo del valor de la moneda espafiola de curso legal con respecto a di-
cha «peseta oros. Para los cilculos se tomaréd como base la «peseta oros, representada por
le cantidad fijada de 822,6804 miligramos de oro de una ley de 900 milésimas, o sea la vigé-
simogquinta parte de la moneda oro llamada «Alfonsos o «centéns, de 25 pesetas, autorizada
por Reales érdenes de 21 de marzo de 1871, 20 de agosto de 1876 y 12 de octubre de 1876,

Fuente: Memoria CTNE 1931; pag.28

Ademas del grafico de barras se incluye adicionalmente la redaccion literal de la base
vigésimo tercera donde se regula la conversion de la cantidad neta invertida en pesetas oro y
una explicacién del célculo.
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3.3 Criticas realizadas a la gestion de la CTNE sobre la valoracion de la Cantidad Neta
Invertida.

Durante los ultimos tiempos de la Dictadura de Primo de Rivera surgieron con mayor
fuerza criticas a la gestion de la compafiia, subrayandose la pérdida de soberania por el Estado
ante una compariia “extranjera” a consecuencia de las condiciones pactadas en la concesion del
monopolio en 1924. Algunas de estas criticas tuvieron mayor proyeccién social al realizarse en
la tribuna de la Asamblea Nacional (Pérez-Yuste, 2004).

Una de ellas fue la interpelacion pronunciada en 1928 por José Ayats Surribats a Primo
de Rivera en Asamblea Nacional y que, tras la caida del Dictador, amplia en varias
conferencias publicas en 1930 donde denuncia los abusos cometidos por la compafiia con la
aplicacion de las bases del Contrato de concesion a la CTNE y el Reglamento de 21 de
noviembre de 1929 (Pérez-Yuste, 2004).

Una de las conferencias, pronunciada en la Sociedad “La Unica” en 1930 fue editada en
1931 con el titulo “Notas para el Estudio del problema telefénico en Espafia” (Ayats, 1931),
junto dos escritos. En uno, se comenta el Reglamento de 21 de noviembre de 1929, y en el otro,
se hace un analisis de la posibilidad de incautacion por el Estado del servicio telefonico.

En las voces criticas de este tiempo estaba presente la intencion de incautar la CTNE y
que el Estado fuera quien explotara el servicio telefonico. El principal obstaculo citado fue la
necesidad de reembolsar la Cantidad Neta Invertida. En primer lugar, por la cantidad de dinero
tan elevada que suponia para el Estado el rescate. Y en segundo lugar, que habria que esperar a
la fecha de finalizacion de la concesion en 1944 o, en cualquier otra fecha, siempre y cuando la
CTNE hubiese incumplido las condiciones del contrato.

Este estado de opinion critico con la CTNE desemboco al poco tiempo de instaurase la
Segunda RepuUblica en Espafia en un proceso legislativo en las Cortes Constituyentes
conducente a la incautacion del servicio prestado por la CTNE. Los tramites se iniciaron con el
nombramiento de una Comisidn que debia elaborar un dictamen que permitiera someter a las
Cortes un Proyecto de Ley declarando ilegal la adjudicacion, reforma y ampliacion del servicio
telefénico en 1924. La Comision contd con un anteproyecto elaborado por el ministro de
Comunicaciones, Martinez Barrios, presentandose a las Cortes finalmente el 10 de diciembre
de 1931 como Proyecto de Ley (Pérez-Yuste, 2004).

En el preambulo del Proyecto de Ley se realiza una exposicion detallada de los
diferentes incumplimientos atribuidos por el Estado a la CNTE a las distintas bases del
Contrato que justifican la expropiacién. En cuanto al reembolso de la cantidad neta invertida, el
art. 3 del Proyecto de Ley indica que con posterioridad el Gobierno procederia a determinar
una justa indemnizacion en garantia de los intereses legitimos afectados, por lo que no se
tendria en cuenta la valoracion realizada mediante la cantidad neta invertida a tal efecto.

Tras casi un afio se inicié a finales de noviembre de 1932 el estudio del Proyecto de Ley
por la Comisién Parlamentaria de Gobernacion, la cual designdé una Ponencia que citd a
declarar, a principios de diciembre, a Gumersindo Rico, secretario del consejo de
administracion de la CTNE, en calidad de representante de la compafiia, el cual presentd un
informe oral y unas alegaciones por escrito oponiéndose a los razonamientos incluidos del
Proyecto de Ley que dan lugar a la expropiacion. Toda la documentacion relacionada con el
Proyecto de Ley y las alegaciones efectuadas por la compafiia se recogen en un libro publicado
por la CTNE en 1933.
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Pocos dias después de las alegaciones presentadas por la CTNE, el dia 6 de diciembre
de 1932, el presidente del gobierno, Manuel Azafia, realiza en el Congreso una proposicion de
“no ha lugar a deliberar” aprobada posteriormente por mayoria y que suspende la discusion en
las Cortes de la expropiacion de la CTNE.

No obstante, la intencion del Gobierno de revertir al Estado los servicios telefonicos, o
al menos de revisar las bases originales de la concesion persiste, ya que en 1933 se forma una
Comision con el fin de revisar las concesiones en materia de telecomunicaciones. Los trabajos
de esta Comision se recogen en un informe publicado por el Ministerio de Gobernacién en
1933 (cit. en Pérez-Yuste, 2004).

En el mismo se indica, al igual que en el Proyecto de Ley, la imposibilidad de tomar la
cantidad neta invertida contabilizada por la compafiia como base justa de la valoracion de la
indemnizacién a satisfacer a la CNTE. En el informe se alude explicitamente que la
complejidad del sistema contable de la CTNE, formado por un “‘sinnimero de hojas auxiliares
(...) que embarazan y entorpecen de un modo abrumador” (Gobernacién, 1933; cit. Pérez-
Yuste, 2004, p.243), hace inviable un examen por parte de técnicos de Hacienda con el objeto
de determinar un valor aproximado de la cantidad neta invertida.

Uno de los miembros de esta Comision fue Agustin Muro Abad, Jefe de Seccion de
Teléfonos del Cuerpo de Telégrafos durante la Segunda Republica, quien publicé en la Revista
Telegrafos durante 1932 una serie de articulos criticos con las condiciones de la concesion
otorgada por el Estado a la CTNE, en donde se muestran datos de los métodos utilizados para
manipular el valor de la cantidad neta invertida (Pérez Yuste, 2004)

Como se ha comentado anteriormente, las bases del Contrato dejan libertad a la
compafiia a la hora de valorar la cantidad neta invertida mediante su registro en los libros
contables. Sobre la organizacién contable a seguir por la compafiia, solamente se hace
referencia en el Contrato en la base vigésimo cuarta, donde se dice lo siguiente: “Con respecto
a la contabilidad general, la Compafiia seguira procedimientos establecidos por la préactica
telefonica méas adelantada.”

En el Reglamento de 21 de noviembre no se amplia lo dispuesto en el Contrato sobre las
practicas contables a utilizar por la CTNE, haciendo Unicamente alusién a que los
procedimientos contables a utilizar deberan formar parte de los reglamentos “técnicos” (art. 30)
y que éstos podran aprobarse libremente por la compafiia cuando lo juzgue oportuno, asi como
ampliarlos, modificarlos o derogarlos, teniendo la obligatoriedad Unicamente la compafiia de
remitir a la delegacion del Estado un ejemplar de los mismos (art. 34).

Por todo esto y teniendo ademas la ITT, en virtud del contrato privado firmado con la
CTNE, la potestad de asesorar en cuestiones técnicas y organizativas, hace que la CTNE asuma
desde el inicio de su actividad el modelo de contabilidad telefonica de la ITT (véase Acta n® 7
de la Reunion del Consejo de Administracion de 26 de noviembre de 1924). Ese mismo dia
(véase Acta n°13 de la Reunién del Comité Ejecutivo de la CTNE), el propio presidente de la
ITT Sosthenes Behn explico a los miembros del Comité Ejecutivo la forma en la que se llevaba
la contabilidad telefénica en la ITT y en el resto de compafiias asociadas. EI comité considero
que este sistema era muy beneficioso y que se estudiaria su aplicacion a la contabilidad de la
CTNE (Blanco, 2011).

La responsabilidad en la adopcion del modelo contable americano recay6, de igual
forma que la mayoria de puestos de la alta direccion, en personal de la ITT. En un inicio, el
norteamericano Geog .J. Strong fue el director del departamento “Intervencion” y tenia entre
otras responsabilidades la llevanza de la Contabilidad y la elaboracion de las Cuentas. En un
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puesto subordinado a este departamento se encontraba el cargo de “Jefe de Contabilidad”
ocupado por inicialmente por Luis Sousa.

Otro aspecto de interés relativo a la organizacion contable en los primeros afios de
actividad es la creacion por la propia CTNE de una “Escuela de Contabilidad” en 1925 dentro
de su programa de formacion profesional para nuevos empleados y para aquellos que procedian
de antiguas concesiones (Blanco, 2011).

Sin embargo, la imposicion en la CTNE de un modelo contable norteamericano fue
también objeto de criticas, como las sefialadas por Ayats en la Asamblea Nacional en 1929,
como cita Pérez Yuste (2004; pag.242-243):

“Hay que tener en cuenta que la contabilidad de la ITT es un modelo (sic) y que han
de ser normas norteamericanas las que han de tenerse en cuenta en esta contabilidad, y
muchos funcionarios espafioles son simples autématas, que no hacen mas que poner los
asientos que se les dice en los libros, pero que desconocen el valor de tales asientos,
procurando, siempre que sea posible, que no conozcan el inglés algunos de ellos, por
cuanto los jefes que dirigen esta Seccion de Contabilidad, en inglés tramitan
determinados asuntos, limitando el papel de los otros ser meramente unos escribientes.”

En términos generales, las criticas realizadas en cuanto a la valoracién contable de la
cantidad neta invertida coinciden en hacer hincapié en una notable inflacién de las diferentes
partidas contables de los activos que la componen, especialmente en las instalaciones, asi como
una insuficiente dotacion de las amortizaciones de las mismas. Esta idea queda reflejada, de
forma muy elocuente, en la siguiente reflexion que Ayats (1931, p.80-81) realiza sobre la
utilidad de la informacion contable para determinar el importe a abonar en una posible
incautacion:

“ (...)[La CTNE] habra de pretender que se les abonen tales bienes [incluidos en la
Cantidad Neta Invertida] con arreglo al valor que les tiene asignado en sus cuentas, (...)
Es claro que ésta [La CTNE] se ha cuidado en todo momento de hacer ver por todos los
medios inimaginables que sus bienes tienen un valor considerablemente superior al que
tienen en realidad. Y esto de ningiin modo puede prevalecer, por muy en forma que
aparezca acreditado en las cuentas de la Compafiia, que, segun todas las apariencias,
son dignas de pasar a la Historia para ser colocadas en un plano superior a las famosas
del Gran Capitan”.

Con respecto a la valoracion contable de las instalaciones, construcciones y redes
telefénicas son numerosas las criticas realizadas. Una de ellas es la relativa al alto precio
pagado por la compafiia en las adquisiciones de inmuebles y solares a particulares, en muchos
casos mayores que los precios de mercado, para construir en las principales ciudades espafiolas
edificios e instalaciones telefonicas.

Por ejemplo, Ayats (1931; p.13) cita el caso de un solar adquirido en Gijon por la CTNE
que habia sido vendido por el Ayuntamiento a un particular en puablica subasta por 165.000
pesetas, y que éste se lo vendid a la CTNE por 525.000 pesetas unos diez dias mas tarde.
También hace referencia a otros casos similares ocurridos en Oviedo, La Corufia, Vigo, Ledny
Granada, dejando a entender que a la Compafiia no le importa pagar un sobreprecio ya que
formaria parte de la cantidad neta invertida.
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La Comparfiia no es ajena a esta critica como lo demuestra la informacion que
proporciona a los accionistas en la memoria de 1928 a este respecto:

“Para atender al normal desarrollo de nuestra explotacién, segin lo requieren las
necesidades de la misma, hemos adquirido en el pasado afio algunos inmuebles. Al
instalarnos no podemos hacerlo mas que en sitios céntricos de las poblaciones por
exigencias de la misma red y por las facilidades que evidentemente hemos de procurar al
publico; esto nos lleva a que no puedan regir las leyes corrientes de la oferta y la
demanda, porque habiendo solamente demanda, la nuestra, tenemos que realizar los
deseos de los vendedores bajo pena de desistimiento de instalacion™

Fuente: Memoria Anual CTNE (1928; p.10-11)

Otra de las criticas sefialada por Ayats (1931) y por Muro (1932; cit. En Pérez Yuste, 2004) es
la diferente forma de valoracion en las redes y centros telefénicos adquiridos al Estado con
respecto a las que fueron adquiridas directamente por la CTNE a algunos concesionarios
particulares.

Ayats (1931) critica la valoracion de las redes y lineas telefonicas adquiridas al Estado
por “lo onerosa que resultd al Estado y beneficiosa para la compafia™ (pag.18). Aungue el
precio pagado fue fijado por una comision formada a tal efecto con representantes del Estado y
de la CTNE, Ayats y Muro coinciden en sefialar que el bajo valor final de la tasacion fue
consecuencia de que no se valoraran los derechos de reversion de las redes de lineas entonces
en poder de concesionarios particulares ni los derechos de explotacion en exclusiva del servicio
telefonico. Ademas Muro indica que los coeficientes de depreciacion utilizados hicieron
disminuir notablemente el valor de las redes y lineas telefonicas.

Esta valoracion contrasta con las adquiridas mediante negociacion directa a los
particulares. Segun la base cuarta del Contrato, la compafia tiene libertad de convenir
directamente con los concesionarios el precio, lo que provoco segin se indica en la exposicion
de motivos del Proyecto de Ley de 1931 pagar un mayor importe por dichas adquisiciones del
que si hubiera sido establecido por el Estado.

Otra de las posibles causas del alto precio pagado en algunos casos es sefialada por
Muro (1932; cit. En Perez Yuste, 2004) al indicar que la valoracion de las redes e instalaciones
se realiz6 considerando los concesionarios como propietarios de las mismas y no como
usufructuarios, incumpliendo por lo tanto la base cuarta del Contrato. Por otra parte, también
Ayats (1931) critica que la CTNE no hubiera esperado al término de algunas concesiones que al
revertirse en breve plazo de tiempo al Estado, hubieran pasado de forma gratuita a la Compafiia.

Sin embargo, la principal fuente de criticas hace referencia a la valoracion de las
construcciones, instalaciones y redes llevadas a cabo por la propia Compafia. La base
decimoquinta del Contrato detalla un amplio programa de construccion, ampliacién vy
modernizacion de instalaciones por todo el territorio nacional a realizar por la CTNE durante la
concesidn. No obstante, las criticas sefialan que aungue se desarrollaba el programa convenido,
también se realizaban ““con gran profusion construcciones no concertadas, costosisimas y de
muy discutible necesidad y conveniencia” (Muro, 1932; p.4 cit. En Perez-Yuste, 2004). Segun
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Ayats (1931, p.24) la explicacion del gran esfuerzo inversor realizado por la Compafia
radicaba en que éste era el verdadero negocio de la CTNE:

““La Compafia no pierde de vista la base 232 del contrato de concesion; le interesa
inflar las cantidades de las construcciones ante la perspectiva de que en fin de cuentas
todo lo pagara el Estado. A los extranjeros duefios del monopolio no les interesa,
repito, la explotacion del servicio telefonico, lo Unico que les interesa son las
construcciones”.

Ayats (1931) concluye a través de una comparativa de los costes imputados en la
valoracion de instalaciones telefonicas, como el colgado de lineas urbanas e interurbanas o la
plantacién de postes telefonicos, que la CTNE tiene sobrevalorado el valor de las
construcciones en un cincuenta y nueve por ciento con respecto a la red urbana y provincial de
San Sebastian.

Ayats (1931) atribuye un mayor coste a varias causas. Por un lado, debido a que la
adquisicion de materiales se realiza sin subastas ni concursos publicos, a través de la propia ITT
0 de alguna de sus filiales en Espafia como la Standard Eléctrica, alcanzado precios muy
superiores. Ademas muchos de los materiales son importados directamente de Estados Unidos
en vez de adquiridos a empresas espafiolas, o son adquiridos inicialmente por la ITT o la
Standard Eléctrica a empresas espafiolas para luego ser revendidos a la CTNE.

Por otro lado, Muro (1932; cit en Pérez-Yuste, 2004) y Gobernacion (1933; cit en
Perez-Yuste, 2004) coinciden con Ayats (1931) en sefialar que se son cuantiosos los cargos
imputados a las construcciones relacionados con comisiones efectuadas por la ITT por
asesoramiento técnico y por compras de materiales, asi como unos intereses intercalarios
calculados por la propia empresa.

Por ultimo, son unanimes también las criticas por el escaso valor de la depreciacion
reconocida y que viene a disminuir el valor de la cantidad neta invertida. En contra del criterio
de la Delegacion del Gobierno, el Reglamento vino a aprobar en 1929 unos porcentajes
minimos de depreciacion para el periodo de explotacion, que son considerados insuficientes.

A este respecto sefiala por ejemplo Ayats (1931) que con los porcentajes aprobados, y
teniendo las instalaciones una vida media de quince a veinte afios, solamente se podran
depreciar en los quince afios que quedan de la concesién menos de un 30% de su valor inicial,
cuando la amortizacion deberia ser del orden del 85 al 90%. Para alcanzar este valor segun el
Proyecto de Ley de 1931 deberian de pasar al menos treinta y cinco afios de explotacion.

Un aspecto adicional que podria justificar ain mas la insuficiente depreciacion
reconocida por la CTNE y que no ha sido sefialada por los contemporaneos ni por la literatura
académica es comparar las politicas de reconocimiento de la depreciacion con las llevadas a
cabo por otras empresas telefonicas o por la propia ITT. Son escasos los trabajos académicos en
Historia de la Contabilidad que han explorado las practicas contables sobre depreciacion de
activos en empresas telefonicas. Un ejemplo reciente lo constituye la realizada por Collier
(2012) sobre la adopcién de métodos de depreciacion distintos al lineal por el grupo de
empresas americano Bell System a inicios del siglo XX.

Al respecto de la ITT, ésta reconoce expresamente en la nota 12 a los estados contables
del informe anual de 1935 que la depreciacion de instalaciones y redes adoptadas por algunas
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compafiias subsidiarias, como la CTNE, es sustancialmente menor que las reconocidas para
otras empresas telefonicas subsidiarias del grupo. La razén ofrecida por la ITT es que se limita
a cumplir en el caso de la CTNE con al porcentaje acordado en el contrato. En 1935 este valor
alcanza el 1,750%, para la CTNE, mientras que con caracter general el porcentaje aplicado en
otras subsidiarias del grupo es de al menos el 4%.

Segun Blanco (2011), la lectura de las Actas del Consejo de Administracién hasta 1925
indica que los Delegados del Gobierno fueron demasiado condescendientes, limitdndose a
aprobar como el resto de consejeros las acciones propuestas por la Compafiia. La Unica peticion
que efectda uno de los Delegados en este periodo, es un mayor desglose en el informe de los
gastos de explotacion a presentar al Consejo de Administracion mensualmente, cuestién que al
parecer no fue atendida por la compafiia.

Esta actitud de escaso rigor en la fiscalizacion de las acciones de la Compafiia de los
Delegados del Gobierno parece que pudo llevar a su destitucion en 1928 por Primo de Rivera.
Segun el Proyecto de Ley (1931) la nueva Delegacién del Gobierno en 1929 deneg6 la
aprobacién de las cuentas de 1928. La Compaiiia tuvo que corregir de la cantidad neta invertida
varios importes, principalmente los derivados del impuesto del timbre que estaban incluidos en
los gastos amortizables.

En resumen, la inversion en nuevas construcciones y renovaciones habia elevado de
forma importante la cantidad neta invertida, al aumentar el coste de las redes e instalaciones y
al considerar una escasa depreciacion de estos activos. El Proyecto de Ley (1931) sefialaba
ademas que en algunos casos no eran factibles ni econdmica ni técnicamente. Esta situacion
perjudicaba tanto a los usuarios, por las mayores tarifas que debian pagar, como al Estado por
el mayor importe a satisfacer en el momento de la reversion.

4. Conclusiones

El trabajo ha pretendido explorar, desde una perspectiva historico contable, una
herramienta clave, y como se ha visto también problematica, como fue la cantidad neta
invertida por la CTNE y mediante la cual se valoraba la inversion directa extranjera realizada
por la empresa americana ITT.

El analisis llevado a cabo en el trabajo ha permitido identificar las practicas de
divulgacién sobre la cantidad neta invertida llevadas a cabo por la CTNE en la memoria anual
en relacion con lo dispuesto en las Bases del Contrato y su Reglamento. A este respecto la
empresa incluye en la memoria anual, en primer lugar, un estado donde se muestra su
composicidn, distinguiendo la inversion bruta de la depreciacion acumulada. En segundo lugar,
se incluye un estado de conversion mensual de las inversiones realizadas en el ejercicio en
pesetas oro, el cual tiene como objeto asegurar la inversién realizada durante el periodo
concesional ante una depreciacion de la peseta en el momento del rescate por el Estado. En
tercer lugar, un informe elaborado por la Delegacion del Gobierno donde se aprueban las
cuentas presentadas y la valoracion realizada de la cantidad neta invertida en el ejercicio.

Asimismo, en el trabajo se han expuesto las principales criticas realizadas en su tiempo
en cuanto a la valoracién contable de esta partida. De las criticas realizadas a la compaiiia,
resaltan la insuficiente depreciacion contable de las infraestructuras telefénicas, la
consideracion como gasto amortizable el impuesto del Timbre y el elevado valor de
adquisicioén de ciertas construcciones a tenor de los diferentes costes imputados a las mismas.
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Tabla 1: Composicion de la Cantidad Neta Invertida (1925-1932)

1925 1926 1927 1928
Propiedades y derechos de la Compafiia 123.920.455,08 242.047.542,87 377.916.569,32 488.882.039,96
Depdsitos en Garantia 556.274,85 327.799,82 375.736,75 -

Valores en Suspenso
Materiales de almacen
Gastos amortizables

14.096.741,40
10.715.870,92

30.655.390,74
22.048.951,91

20.615.667,09
26.047.816,71

20.293.403,86
31.930.873,90

Total 149.289.342,25 295.079.685,34 424.955.789,87 541.106.317,72
A deducir:Saldo de la cuenta "Fondos de Reserva" 169.315,84
A deducir: Por "Reservas y Amortizaciones" 4.295.474,31 8.406.652,85 12.531.319,83
Cantidad Neta Invertida (ptas) 149.120.026,41 290.784.211,03 416.549.137,02 528.574.997,89

1929 1930 1931 1932

Propiedades y derechos de la Compafiia 613.842.013,50 707.236.697,29 774.456.472,33 828.452.219,06
Depésitos en Garantia - - - -
Valores en Suspenso - - - -
Materiales de almacen 17.962.314,07 17.417.380,92 14.943.620,33 9.330.729,78
Gastos amortizables 41.485.692,34 41.656.923,80 41.730.423,80 41.779.679,30

Total 673.290.019,91 766.311.002,01 831.130.516,46 879.562.628,14

A deducir:Saldo de la cuenta "Fondos de Reserva"
A deducir: Por "Reservas y Amortizaciones"

18.074.740,54

27.902.969,73

38.979.090,21

50.861.366,10

Cantidad Neta Invertida (ptas)

655.215.279,37

738.408.032,28

Nota: Datos en pesetas corrientes. Fuente: Elaboracion propia a partir de las Memorias Anuales de 1925-1931.

792.151.426,25

828.701.262,04
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Tabla 2 - Reservas y Amortizaciones (1926-1932)

1926

1927

1928

1929

1930

1931

1932

1] Propiedades y derechos de la
Compaififa

[2] Materiales de almacen

[3] Gastos amortizables

242.047.542,87

30.655.390,74

22.048.951,91

377.916.569,32

20.615.667,09

26.047.816,71

488.882.039,96

20.293.403,86

31.930.873,90

613.842.013,50

17.962.314,07

41.485.692,34

707.236.697,29

17.417.380,92

41.656.923,80

774.456.472,33

14.943.620,33

41.730.423,80

828.452.219,06

9.330.729,78

41.779.679,30

[4] Reservas y Amortizaciones 4.295.474,31 8.406.652,85 12.531.319,83 18.074.740,54 27.902.969,73 38.979.090,21 50.861.366,10
s/ propiedades e instalaciones,
materiales de almacén y gastos 1,46% 1,98% 2,32% 2,68% 3,64% 4,69% 5,78%
amortizables (%)
5] Dotacion Anual "Reservas y 4.126.158,47 4.111.178,54 4.124.666,98 5.543.420,71 9.828.229,19 11.076.120,48 11.882.275,89
Amortizaciones
Aumento sobre la Cantidad Neta 1,41% 0,99% 1,05% 1,50% 1,50% 1,50%
Invertida del afio anterior (%)
6] Depreciacion anual de redes e 850.000,00 1.500.000,00 1.800.000,00 3.300.000,00 6.266.313,64 7.196.463,02 7.706.168,88
instalaciones
s/ dotacion anual "Reservas y 20,60% 36,49% 43,64% 59,53% 63,76% 64,97% 64,85%
Amortizaciones" (%)
[7] Amortizacion anual de gastos 150.000,00 500.000,00 600.000,00 825.000,00 1.140.000,00 1.560.000,00 2.160.000,00
amortizables
s/ dotacion anual "Reservas y 3,64% 12,16% 14,55% 14,88% 11,60% 14,08% 18,18%

Amortizaciones" (%)

Nota: Datos en pesetas corrientes. Para evitar inconsistencias en los calculos se muestran los datos sobre dotaciones a reservas y amortizaciones a partir de 1926. Por la
misma razon el aumento de la cantidad neta invertida se muestra a partir de 1927. Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos de las Memorias Anuales de 1926-1932
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Tabla 3: Equivalencia oro de la CNI (1925-1932)

1925 1926 1927
Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro
Saldo anterior 83.479.517,23 58.110.781,94 149.120.026,41 107.030.476,26 - -
Enero 1.033.831,05 37,54 751.658,46 5.852.627,23 35,39 4.322.791,37 6.006.388,56 26,34 4.754.146,40
Febrero 3.792.390,60 37,81 2.751.897,98 8.284.958,20 35,96 6.093.673,29 9.354.914,94 17,15 7.985.416,08
Marzo 3.815.157,38 36,14 2.802.377,98 9.201.287,35 36,54 6.738.895,09 9.700.245,79 13,16 8.572.150,75
| Abril 3.469.497,00 36,05 2.550.163,18 12.040.955,25 36,68 8.809.595,59 11.082.673,76 8,40 10.223.868,78
Mayo 4.739.664,45 35,39 3.500.749,28 10.263.051,26 35,56 7.570.855,16 10.055.367,75 9,22 9.206.526,05
Junio 3.269.408,54 32,61 2.465.431,37 12.270.109,79 33,44 9.195.226,16 12.069.361,72 10,40 10.932.392,86
Julio 8.660.036,77 32,28 6.546.746,88 11.670.054,94 25,08 9.330.072,71 12.942.785,87 12,72 11.482.244,38
Agosto 3.817.348,29 32,61 2.878.627,77 10.360.609,79 21,24 8.545.537,60 12.026.828,70 13,26 10.618.778,65
Septiembre 3.838.547,70 33,33 2.878.982,75 11.421.447,90 25,77 9.081.218,02 10.358.491,04 14,12 9.076.841,08
Octubre 5.318.191,64 33,91 3.971.467,13 12.888.145,56 26,09 10.221.385,96 11.224.308,30 11,11 10.101.978,49
Noviembre 10.873.653,74 33,58 8.140.180,97 20.040.741,60 27,24 15.750.347,06 7.284.557,36 13,14 6.438.533,99
Diciembre 13.012.782,02 34,41 9.681.409,14 17.370.195,75 26,82 13.696.732,18 13.659.002,20 15,84 11.791.265,71
149.120.026,41 107.030.474,82 290.784.211,03 216.386.806,44 125.764.925,99 111.184.143,23
1928 1929 1930
Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro
Saldo anterior 416.549.137,02 327.570.949,50 528.574.997,89 423.966.296,07 655.215.279,37 520.672.172,81
Enero 6.937.311,02 13,83 6.094.448,76 6.892.463,25 17,93 5.844.537,65 2.605.513,03 45,27 1.793.565,79
Febrero 9.389.597,62 13,60 8.265.490,86 6.706.133,98 20,89 5.547.302,49 5.395.918,29 46,31 3.688.003,75
Marzo 11.860.633,06 14,71 10.339.667,91 11.069.868,05 26,80 8.730.179,85 6.475.657,73 51,64 4.270.415,28
Abril 8.422.181,36 15,10 7.317.273,12 22.964.573,73 28,18 17.915.879,02 5.500.543,41 56,51 3.514.499,65
Mayo 12.018.680,05 15,69 10.388.693,97 9.906.929,64 34,10 7.387.717,85 7.586.245,77 54,49 4.910.509,27
Junio 9.110.118,11 15,96 7.856.259,15 8.823.900,11 36,07 6.484.824,07 8.642.250,38 56,80 5.511.639,27
Julio 8.546.617,07 16,89 7.311.675,14 15.129.011,77 34,03 11.287.780,18 7.915.593,62 62,88 4.859.770,15
Agosto 8.044.896,57 16,27 6.919.150,74 7.658.286,05 31,62 5.818.482,03 6.563.091,62 67,15 3.926.468,21
7.701.892,90 15,94 6.642.998,88 10.604.908,47 30,52 8.125.121,41 9.042.257,25 78,20 5.074.218,43
Octubre 7.719.008,58 17,70 6.558.206,10 3.143.514,25 31,35 2.393.235,06 7.122.592,53 79,57 3.966.471,31
Noviembre 9.482.562,52 19,24 7.952.501,27 9.533.001,49 36,70 6.973.666,05 6.325.822,15 88,61 3.353.916,63
Diciembre 12.792.362,01 19,01 10.748.980,77 14.207.690,69 39,33 10.197.151,14 10.017.267,13 75,52 5.707.194,13
528.574.997,89 423.966.296,17 655.215.279,37 520.672.172,88 738.408.032,28 571.248.844,69
1931 1932
Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro Peseta moneda legal cambio medio oficial peseta oro
Saldo anterior 738.408.032,28 571.248.844,65 792.151.726,25 598.057.260,31
Enero 2.102.851,86 83,86 1.143.724,50 2.044.369,76 128,83 893.401,11
Febrero 6.331.564,65 90,00 3.332.402,45 3.692.900,96 142,49 1.522.908,56
Marzo 5.145.556,55 82,17 2.824.590,52 2.261.951,39 152,44 896.035,25
Abril 5.544.676,31 80,04 3.079.691,35 360.995,97 154,81 141.672,61
Mayo 5.373.755,87 88,56 2.849.891,74 4.201.149,18 144,68 1.716.997,38
Junio 5.536.294,70 100,08 2.767.040,53 5.446.639,71 135,13 2.316.437,59
Julio 3.596.003,46 101,52 1.784.439,99 2.033.899,96 136,57 859.745,51
Agosto 3.223.845,85 116,91 1.486.259,67 5.409.865,39 139,24 2.261.271,27
2.579.884,46 114,89 1.200.560,50 2.095.699,17 139,55 874.848,33
Octubre 2.347.243,33 115,84 1.087.492,28 1.424.506,04 135,94 603.757,75
Noviembre 4.075.542,32 120,82 1.845.640,03 1.571.946,02 135,63 667.124,74
Diciembre 7.886.474,61 131,50 3.406.684,50 6.005.612,24 136,64 2.537.868,59
792.151.726,25 598.057.262,71 828.701.262,04 613.349.329,00

Fuente: Elaboracion propia, datos obtenidos de las Memorias Anuales de 1925-1932.
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