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Resumo: Durante moitas décadas, a complicada natureza dos servicios publicos fixo deles o obxecto pre-
ferente de investigacion por especialistas de distintos campos do coflecemento: os historiadores analiza-
ron o patron xeral da sua creacion, e xuristas, economistas e facendistas trataron de identifica-las suas
condicicns basicas de eficiencia e os niveis dptimos de prestacicn para, finalmente, xustifica-la sua exis-
tencia, pero parece existir un baleiro no tocante 4 investigacion microecondmica das empresas de servi-
cios publicos. Neste artigo presento as conclusiéns mdis salientables da mifa investigacion sobre o finan-
ciamento, patrimonio e explotacion da Compariia de Tranvias da Corufia, un avance do noso traballo so-
bre a creacion e desenvolvemento dos servicios piblicos no que afloran as linas mestras da explotacion
do servicio de transporte publico urbano nesta cidade 6 longo da primeira metade do século.
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LONG-TERM FINANCE ANAL YSIS OF A PUBLIC SERVICE CORPORATION:
THE TRAMS COMPANY OF A CORUNA (1901-1963)
“Summary: For many decades, the complex nature of public services has made them a preferential ob-
Ject of research for experts of different fields of knowledge; historians have analysed the general pattern
of their birth and jurists, economists and financial experts have attempted to identify their basic condi-
tions of efficiency and optimal levels of performance in order to Justify their existence, but there seems
to be a gap in microeconomic research of public-service corporations. In this paper we show the most
outstanding conclusions of our research on financing, patrimony and exploitation of the Trams Com-
pany of A Corunia, a preview of our work about the beginning and development of public services where
the outstanding points of the exploitation of urban public transport in that town along the first half of this
century are shown.
Keywords: Public services; Trams; Financing; Accountancy; History; Spain.

INTRODUCCION

Dende mediados do século XIX a iniciativa privada desenvolveu, en réxime de con-
cesidn administrativa, moitos servicios piiblicos basicos que, como o subministro de auga e
electricidade ou o transporte urbano, resultaban imprescindibles para garanti-lo desenvolve-
mento social, industrial e comercial urbano incluso en cidades periféricas de tamaiio medio
como A Corufia' pero que os concellos non prestaban debido ds limitaciéns competenciais
impostas polas Leis Municipais de 1870 e 1877 e/ou polas caracteristicas do investimento
requirido (Nifiez, 1995). Un dos obxectos comiins desta "externalizacion" foron os trans-

: Propulsada polo movemento comercial do porto en 1857, A Corufia era xa a primeira cidade de Galicia con 27.000
habitantes censados, superando a Santiago; en 1877 alcanza os 33.000 e en 1887 os 37.000.
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portes piiblicos urbanos debido 4 complexidade intrinseca da xestién do Servicio e as espe-
cialidades do investimento requirido, en particular a sia magnitude e o prolongado periodo
de recuperacion.

Neste artigo presentamo-los principais resultados da nosa investigacién sobre a Com-
paiiia de Tranvias da Corufia, unha sociedade anénima privada que dende o ano 1903 pres-
ta nesta cidade o servicio de transporte urbano’. Pretendemos analiza-la situacién econémi-
co-financeira da empresa, o seu equilibrio patrimonial e o desempefio da explotacién dende
a siia constitucién en 1901 ata mediados dos anos 60, data na que acaban os arquivos histo-
ricos da empresa, e explicar de acordo con iso as decisions que conduciron 4 creacién da re-
de tranviaria corufiesa, a stia ampliacién 4 periferia e as sdas transformaciéns, primeiro para
introduci-la traccién eléctrica e, nos anos 40, para substitui-los tranvias por trolebuses e au-
tobuses.

FONTES DOCUMENTAIS
DOCUMENTACION CONSERVADA

Coa soa excepcion do bienio de cesi6n 6 capital belga (1907-1909), no que a direccién
se desenvolveu en Bruxelas, a sede administrativa da Compaiiia radicou, durante os seus
case que cen anos de vida, na Corufia e, probablemente, a iso debemos que na actualidade
dispofia dun amplo arquivo histérico no que puidemos consultar, entre outra, a seguinte do-
cumentacién, correspondente & periodo 1901-1966:

e Balances anuais orixinais de 1901 a 1936, incluindo o Balance de apertura de 1901, con-
signado inmediatamente despois da constitucién da Sociedade, a partir do que emana to-
da a siia contabilidade historica.

e Os inventarios anuais de materiais e repostos nos que se especifican polo miido tédolos
materiais adquiridos pola empresa. Xunto a eles consignanse a lifa 4 que estdn ads-
critos’, o seu custo orixinal e, nalglns casos, o estado de conservacién. Os inventarios
son sistemdticos, precisos e extensivos agds no periodo de xestién belga, no que os ba-
lances de peche e apertura presentan o valor do inmobilizado agregadamente.

e Varios maiores e libros de obras.

¢ Memorias presentadas polo Consello de Administracién 4s Xuntas de Accionistas entre
1901 e 1957, agés as correspondentes 6s periodos 1907-1912 e 1931-1932.

" Este traballo, que constituird a mifia memoria de licenciatura, enmdrcase no proxecto Xénese e desenvolvemento dos servi-
cios piiblicos municipais na ciudade da Corufia (1850-1935), desenvolvido polo Departamento de Historia e Instituciéns Eco-
némicas desta Universidade no que se investiga o proceso de creacién dos servicios piiblicos na Corufia entre 1850 e 1935,
Este proxecto gozou de financiamento da Xunta de Galicia durante o bienio 1994-1995 (XUGA 10002A94).

: Tédolos materiais figuran inventariados en atencion 4 lifia da infraestructura da que forman parte, no caso dos inmobiliza-
dos, ou da que son utilizados, no caso das ferramentas e materiais menores. O resto ten a consideraci6n de repostos de alma-
cén.
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e Libros de caixa dende 1913 a 1957.
e Libros de actas das Xuntas de Accionistas de 1901 a 1957.
e Actas do Consello de Administracién de 1901 a 1966.

* Diversas estatisticas mensuais e anuais de explotacién, escandallos de custos, orzamen-
tos, tarifas, etc.

Superados os modelos personalista e materialista (Fernandez Pirla, 1967, pp. 64-70), a
contabilidade da Compaiifa de Tranvias ten unha estructura e mecdnica interna moi seme-
llante 4 das contabilidades modernas; os criterios de rexistro e valoracién e o formato dos
estados financeiros mantéfiense 6 longo do periodo analizado, ainda que estes dltimos son
adaptados en 1952 6 modelo oficial previsto na Lei de sociedades anénimas.

O Activo aparece xerarquizado de maior a menor prazo de permanencia, do inmobiliza-
do 6s créditos e 4 tesourerfa, e empréganse técnicas como a activacién e amortizacién siste-
mitica dos gastos de constitucion, emisién de renda fixa e ampliacién de capital, a activa-
cién das melloras do inmobilizado e o rexistro como activo de elementos intanxibles como
as concesions administrativas. Sen embargo, ata ben entrados os 50 persiste certa confusién
na Conta de Resultados:

a) As amortizaciéns financeiras, representativas da retirada de circulacioén de titulos de
renda fixa, non constitien gasto pero nas Contas de Resultados son tratadas conxun-
tamente cos réditos, o que fixo necesario reconstrui-los cadros de amortizacién de t6-
dalas emisiéns de obrigas e bonos e regulariza-las Contas de Resultados para detalla-
-la amortizacién financeira e mailos gastos financeiros, tanto os correspondentes a
emision coma os derivados de contas de crédito ou desconto de efectos.

b) Non existe unha separacién precisa entre as amortizaciéns ecémicas e o autofinancia-

mento de enriquecemento porque a empresa dota por &mbolos dous conceptos varios
fondos cuns saldos que se mesturan ano a ano.

O investimento contabilizase atendendo 4 lifia 4 que estd adscrito, o que nos permitiu es-
tudia-lo desenvolvemento das lifias en funcién do capital inmobilizado en cada unha delas:
vias, coches e vagéns, estaciéns e apeadeiros, terreos e, se é o caso, instalacién eléctrica.
Sen embargo, a Conta de Resultados non aparece desagregada, de forma que aspectos tan
interesantes como a rendibilidade por lifias ou traxectos ou a creacién de valor engadido ti-
veron que ser estudiados agregadamente para o conxunto da explotacién. A composicion
do inmobilizado pon de manifesto a existencia dunha separacién clara entre os activos pro-
ductivos e aqueloutros que non contribiien directamente 4 prestacion dos servicios de trans-
porte.

O Pasivo organizase en tres grupos de contas: os recursos propios, os esixibles ¢ un con-
xunto heteroxéneo de partidas que inclie, entre outras, as amortizaciéns econémicas e as
dotacions 6 Montepio do Persoal. Dentro do esixible distinguinse con precisién as débedas
financeiras dos créditos de explotacién dos provedores de materiais, o persoal e a facenda
publica.
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A contabilidade articiilase de acordo co principio de caixa, o que fai innecesaria a pe-
riodificacién de ingresos e gastos, pero certas excepcions na sda aplicacion comprometen
gravemente a fiabilidade dos estados financeiros. Un caso particularmente grave ¢ o da
conta de Capital Social cun importe que, atendendo 6 principio de caixa, deberia represen-
ta-lo capital emitido, subscrito e feito efectivo polos accionistas; sen embargo, o seu saldo
engloba o capital nominal en sentido xenérico, de forma que baixo un mesmo epigrafe apa-
recen, xunto 4 parte subscrita, titulos en autocarteira e incluso series de acciéns que non fo-
ron postas en circulacién xa que non foron emitidas, ningiin dos cales constitiie capital en
sentido estricto xa que carecen de todo apoio patrimonial’.

METODOLOXIA DE INVESTIGACION

Os estados financeiros de cada un_dos 65 anos foron revisados para eliminar calquera
posible erro numérico ou de concepto nas fontes orixinais; regularizaronse as Contas de Re-
sultados en relacién coas amortizaciéns econémicas e financeiras, xuros e gastos financei-
ros e as dotaciéns a reservas e autofinanciamento do enriquecemento. O mesmo tempo, re-
distribuironse no Activo e no Pasivo diversas partidas, entre elas os dividendos a conta e
amortizacions econdmicas, e os ingresos e gastos dentro da Conta de Resultados e a pro-
posta de distribucién do beneficio. Unha vez depurados, os datos econdémico-financeiros fo-
ron tabulados nun modelo informatico ad hoc que presenta a informacién alternativamente
en forma de serie transversal ou temporal e, 4 vez, permite realizar sobre eles diversos
célculos matematicos e estatisticos.

Os datos foron actualizados en atencién ¢ fndice do custo da vida® co obxecto de con-
vertelos en pesetas constantes e limita-lo efecto que a inflacién provoca sobre os estados fi-
nanceiros cldsicos, baseados no principio do custo histérico’: ert xeral, o inmobilizado pro-
ductivo estd infravalorado porque o seu valor estd medido en unidades monetarias histdri-
cas, e o resultado estd sobrevalorado precisamente porque a base do cdlculo para as amorti-
zaciéns é menor da real (Senéterre, 1983, p. 19). Esta adaptacién é da maior importancia
para a validez dos nosos resultados debido 4 extensién do periodo obxecto de estudio, no
que se desenvolven intensos procesos inflacionistas entre 1915 € 1920 e a partir de 1937.

A partir destes datos confecciondronse as series temporais relativas 6s datos patrimo-
niais e de explotacién mdis significativos e unha baterfa de ratios financeiros de uso xeral,
previamente adaptados ds especialidades da documentacién para garanti-la fidelidade dos

¢ Na contabilidade do exercicio 1920 figuran como capital oito milléns de pesetas, pero deles estaban en auto-carteira case
cinco milléns, catro dos cales non foron emitidos; da parte subscrita (3.017.500 pesetas) estaban desembolsadas s6 888.205
pesetas, de forma que a garantia real era s6 0 37,71% do capital nominal e, en realidade, estaba apoiado por bens tanxibles o
11,10% deste.

g Ojeda Eiseley, A. de (1988), pp. 61, 66-67 e 72-73. Enlazdronse dias series de prezos, unha do indice do custo da vida ¢
outra do indice de prezos por xunto, cunha correlacién extremadamente elevada (proxima 6 99%).

* “Toda la formulacion contable reside en el postulado fundamental de la permanencia en el patrin monetario de medida,
es decir, en la estabilidad monetaria. Cuando ésta se altera, la contabilidad pierde su significado, su funcion representativa y
pasa a exponer un conjunto heterogéneo de valores no comparables entre si, porque vienen expresados en distintas unidades
monetarias de medida que estdn dadas por los diversos poderes de udquisicion del dinero correspondientes a las fechas en
las que fueron realizadas las inversiones” (Ferndndez Pirla, 1967, p. 361).
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resultados 6s datos orixinais. Sen embargo, e a pesar de cubrir un abano relativamente am-
plo de dreas financeiras criticas, os resultados da andlise de ratios deben interpretarse 4 luz
do ambiente no que se producen: o contexto social, demogréfico e econémico xeral, a evo-
lucién da explotacién e o equilibrio patrimonial xeral da empresa, as deliberaciéns do Con-
sello de Administracién e as Xuntas de Accionistas, as relaciéns da Compaiifa coas Admi-
nistraciéns Publicas e os proxectos de obras proporcionan o marco no que situar e interpre-
ta-los resultados numéricos da analise financeira cldsica.

RESULTADOS DA INVESTIGACION
FINANCIAMENTO E INSTALACION DAS LINAS
Constitucidon e primeiro establecemento

Na sda sesién do 7 de marzo de 1884, o Concello da Corufia sentara as bases para a
creacién dunha lifia urbana de tranvias que enlazarfa Porta Real coa Estacién de Ferrocarris
e o balneario de Riazor co obxecto de contribuir 6 desenvolvemento econdémico da cidade,
que arrastraba xa varias décadas de crise provocada pola perda do privilexio do comercio
ultramarino (1778), a independencia das colonias americanas (1810-1822) e o escaso dina-
mismo da burguesia galega, cunha actividade comercial que non abondou para relanza-la
economia local. O proxecto definitivo, aprobado polo Ministerio de Fomento o 27 de de-
cembro de 1895, incluia unha lifia que enlazarfa os dous extremos da cidade 6 longo da
Pescaderia, un préspero barrio comercial, e o chamado Camifio Novo (a actual ria de Juan
Florez), unha drea en expansién no seo dos proxectos do ensanche, 6 tempo que con-
tribuirfa a supera-lo secular illamento da Cidade Vella' e abrir unha nova via de entrada e
saida da cidade.

A Sociedade Anénima Compaiiia de Tranvias da Corusia foi constituida por escritura
publica outorgada o 3 de decembro de 1901 ante o notario D. Rafael Pérez Santamarina
dotada dun capital de 350.000 pesetas, co obxecto social de explota-las lifias urbanas de
tranvias daquela cidade en réxime de concesién administrativa. Sen embargo, a concesién
tifia xa titular’, polo que a Compafifa a adquiriu a cambio de 22.250 pesetas nominais en
accions propias, operacién que lle evitou un desembolso en efectivo que non poderia afron-
tar dados os seus escasos recursos: a compaiifa naceu cun capital idéntico 6 presuposto de
capital do proxecto’ e s6 dous anos despois foi necesario amplia-lo capital ata 500.000 pe-
setas co obxecto de facer fronte 6s investimentos e 6s gastos. No momento de constituirse,

" A Cidade Vella ¢ o xerme da cidade da Corufia, un recinto amurallado cunhas defensas que non foron derribadas ata 1840
a pesar de que causaban graves trastornos 6 trafico comercial: “se reconocid la necesidad de unir las dos partes que forman
esta hermosa ciudad, derribando la muralla que las divide y que es conocidamente iniitil como obra de defensa, después que
la de la Pescaderia formé la mayor, la mds hermosa y mds rica parte de la poblacién” (Bando Municipal do 3 de outubro de
1840, cit. en Barreiro (1986), p. 392). Os muros da Pescaderfa subsistiron ata 1869,

; O enxefieiro corufiés D. José Luis Cortén Viqueira.

g . . & . . .
En efecto, o valor do capital era idéntico 6 presuposto do capital do proxecto, 350.000 pesetas correntes, pero a este im-
porte haberia que engadirlle os gastos comentes de explotacion, entre eles os de persoal, mantemento dos materiais e a manu-
tencién, limpeza e sanidade dos animais de tiro. Por outra parte, a fin de ano estaban subscritas s6 294.250 pesetas.
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a empresa recibiu do Concello un terreo para a instalacién de cocheiras xunto co com-
promiso da exencién de tédolos tributos locais mentres durase a concesién, todo o que foi
valorado en 50.000 pesetas e contabilizado baixo o epigrafe de Concesion. Tras mais dun
ano de obras, a Compaiifa iniciou a sta actividade en 1903, con 3.407 metros de via e nove
coches de sangue que enlazaban Porta Real con Monelos. En 1904 abrironse 6 trifico o
ramal da Estacién de Ferrocarris e a lifia de San Andrés, as tltimas obras da entidade ata a
transformacién das lifias a partir de 1912.

10

Figura 1.- Numero de viaxeiros (billetaxe), 1903-1920
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A grande aceptacién do servicio fixo que o Consello se formulase xa en 1904 o cambio
de traccién, polo que en xullo de 1904 a Compafiia acordou amplia-lo seu capital social ata
1.500.000 pesetas e emitir 400.000 pesetas en forma de obrigas. Sen embargo, a operacién
fracasa en 1905 ante a falta de interese dos capitalistas locais e do piiblico en xeral", abrin-
dose unha discusién sobre a conveniencia de cede-lo negocio a novos propietarios. Analiza-
das as propostas recibidas”, o 1 de outubro de 1905 aceptouse a dun grupo de accionistas
belgas representados polo Sr. M. Lecog, acordo qué foi referendado pola Xunta de Ac-
cionistas o 11 de novembro de 1905, unha vez que aquel se comprometeu formalmente a
construi-lo tramo do Burgo e electrifica-la totalidade dos tramos urbanos. O 7 de marzo de
1907 constituiuse en Bruxelas a Sociedade Andnima dos Tranvias Eléctricos de Galicia,
una sociedade interposta cun capital dun millon de francos que, logo de adquiri-la totali-
dade do Activo e do Pasivo da Compariia de Tranvias da Coruiia, integrou tamén as conce-
siéns do tranvia de Vigo; as accidns antigas foron intercambiadas por accions da nova
empresa, e entregGuselles unha prima en efectivo 6s seus titulares”, converténdose a Com-

"’ Non dispofiemos de datos para o ano 1907.

1" i iz i . ..

Do novo capital emitido (un millén de pesetas nominais) a fin de 1905 quedaban en carteira 940.000 pesetas, mdis 4.250
pelsg,tas da ampliacién do ano 1903.

O longo de 1905 recibironse as ofertas de D. Enrique Romero “en nombre de una sociedad extranjera”, do Sr. Escoriaza
(Zaragoza), de Ingarzua e Compaiifa (Bilbao) e "de un grupo de capitalistas de Florencia” (Actas da CT, 1905 e 1906). Ainda
que a documentacién analizada non fai mencién probablemente porque non eran economicamente competitivas.

13 . . S < g a7 .

Cada accién da serie A (500 pesetas nominais) foi intercambiada por 2 acciéns novas de 250 francos e 50 pesetas en efec-

tivo; cada accién da serie B (250 pesetas nominais) por unha accidn nova e 25 pesetas en efectivo.
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paiiia de Tranvias da Coruiia nun caso mdis de investimento estranxeiro de capitais en em-
presas espafiolas (Broder, 1976, p. 53).

O bienio de xestién belga rematou a principios de 1909" con fortes protestas dos antigos
propietarios e dos usuarios do servicio. Os arquivos da Compaiiia proporcionan moi pouca
informacion sobre este periodo, pero sabemos que habia queixas pola falta de informacién
por parte dos novos xestores, polas deficiencias do servicio, polos atrasos nas obras e, en
particular, porque malia existir un proxecto para a introduccién da traccién eléctrica, t6-
dalas linas urbanas tifian afnda traccién de sangue'’. Cos problemas de estructura financeira
agravados, a explotacién non experimentara melloras apreciables: ainda que a lonxitude
total da rede medrara mdis do 50%, a quilometraxe mantifiase practicamente estable; a re-
cadacion, que en pesetas constantes de 1913 aumentara un 13%, en s6 tres anos estancouse
e os gastos de explotacién medraron novamente a pesar do estricto control 6 que foran so-
metidos dende 1906, de forma que no ano 1908 pechouse con perdas na explotacién.

Electrificacion das lifas urbanas (1910-1925)

Fracasada a aventura belga, o Consello de Administracién retomou o proxecto de elec-
trificacién desefiado no bienio de cesién e abordou novamente o problema do financia-
mento; o capital foi ampliado en 1911 ata un millén de pesetas e, logo de intensas xestiéns
contratdronse os materiais con diversas empresas europeas'® e o subministro de enerxia cun
provedor local, Electra Industrial Corufiesa, i espera de que a empresa dispuxese dos me-
dios necesarios para autoabastecerse. En-outubro de 1913 entrou en servicio o primeiro re-
corrido electrificado da cidade, entre Porta Real, o barrio de Monelos e a Estacién de Fe-
rrocarril, pero as obras no resto da rede tiveron que paralizarse ata a fin da guerra en Europa
en 1918 debido 4s dificultades observadas na importacién de materiais, en particular dos
equipos eléctricos. En 1921 inaugurouse o cambio de traccién da lifia de San Andrés e dous
anos despois abriuse 4 explotacion a lifia de Sada, un proxecto orzamentado en 1920 en 4,5
milléns de pesetas correntes'” que previa a conexién da Corufia con esta vila mediante un
servicio semellante s actuais trens de proximidades (ainda que con traccion eléctrica). Du-
rante os anos vinte a explotacién da lifia impulsou notablemente os ingresos, pero a crise
econémica, a magnitude do investimento comprometido, o peso do endebedamento con-
traido para financiala e a competencia dos transportes por estrada provocaron dende media-

“o proxecto de reversion previa a recuperacién das acciéns da sociedade belga e o pagamento 6s capitalistas belgas dos
desembolsos realizados durante o bienio 1907-1909: custo das melloras realizadas na lifia dos Canténs e Monelos, os importes
ofrecidos como prima das acciéns novas, as cancelaciéns de débeda e os gastos extraordinarios e de explotacién nos que
imi?rreran para o sostemento do negocio.

" Nese momento existian xa en Espafia varios traxectos servidos por tranvias eléctricos: en 1896 abriran a lifia entre Bilbao
¢ Santurce; Madrid electrificou as sdas lifias urbanas enue 1898 e 1901 e Xix6n, unha cidade de caracteristicas andlogas 4 Co-
rufia, cambiara a sda traccidn en 1909, gracias 6 arrendamento da explotacién das sias lifias 4 Compagnie d'Electricité Thom-
son Houston de la Mediterranée, sociedade belga domiciliada en Bruxelas (Alvargonzilez, 1990).

’ Malia que a Compaiifa nacera coa expectativa de electrifica-las sias lifias, os rafs e cambios instalados s6 dez anos antes
tiveron que ser substituidos por outros novos porque non se tivera a previsién de empregar materiais capaces de soporta-lo pe-
so dos coches eléetricos e os seus vagéns; a electrificacién esixe que as vias ¢ as soldaduras estean en perfecto estado co ob-
xecto de previ-la sia deterioracin prematura e perdas de enerxia. As vias ¢ cambios foron contratados con Orenstein e
Koppel (Xixén), a aparataxe eléctrica con Sicmens e as carrocerias con Carde e Escoriaza (Zaragoza).

! A prezos de 1913, o orzamento da lifia de Sada era de 1,5 milléns de pesetas pero en 1926, tres anos despois da sia aper-
tura, 0 investimento comprometido superaba os 3 milléns de pesetas constantes de 1913,
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dos dos anos trinta considerables problemas que puxeron baixo un serio risco a superviven-
cia da empresa.

A electrificacién total da rede tranviaria non rematou ata 1929 xa que, abertas as lifias
de San Andrés e Sada, se crearon novos ramais e extensions nas lifias urbanas, todos eles
electrificados: Peruleiro e Cidade Xardin (1924), Praza de Azcérraga (1925), Ria da Torre
(1929), etc.

Figura 2.- Investimento total nas lifias e recursos a I/p (pesetas constantes de 1913) (1901-1 920)
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Dende o punto de vista financeiro, o resultado do crecemento destas dias décadas non é
abondo satisfactorio: entre 1901 e 1913 o investimento inmgbilizado nas lifias multiplicou-
se por trece € 0s recursos permanentes por 0ito; o activo circulante medrou un 68% pero 0s
pasivos a curto triplicironse e superaronse de forma continua ata os anos corenta, determi-
nando a existencia dun fondo de manobra permanentemente negativo” (estdbanse finan-
ciando inmobilizados con recursos a curto prazo) que levaria 4 empresa a unha suspension
de pagamentos de non ser porque, mentres as entradas de tesourerfa eran diarias e continuas
3 longo do ano, os desembolsos eran periédicos e previsibles. Este desequilibrio, unido 4
\lta dunha politica decidida de autofinanciamento, os excesos no reparto de dividendos e a
ieficiente capitalizacién, obrigou a realizar varias emisions de débeda con altos custos fi-
aanceiros que dende mediados dos anos 30, coincidindo cunha crise na explotacién, debi-
litaron notoriamente a Conta de Resultados”. Obsérvese (figura 4) que a ratio de endebeda-
mento se mantén en valores que incluso poderiamos cualificalos de reducidos para unha
empresa con grandes inmobilizados, pero que xa a finais da década medra polas primeiras
emisiéns de débeda. Os problemas de liquidez da Compaiiia débense a tres causas.

" As especialidades financeiras das empresas de servicios aconsellaron que a cuantificacién do capital circulante necesario
ou Gptimo sexa materia dun ulterior desenvolvemento desta investigacion.

** Con todo, debe terse en conta que a adquisicién de débeda en periodos inflacionistas € financeiramente beneficiosa dado
que o valor de reembolso € certo e se mide en unidades monetarias correntes; 6 longo do periodo no que a débeda estd en cir-
culacién a unidade monetaria perde poder adquisitivo, de forma que a empresa consegue unha ganancia implicita equivalente
i perda de valor da moeda por causa da inflacion.
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Figura 3.- Ratio de liquidez en pesetas constantes de 1913 (1901-1920)
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Figura 4.- Ratio de endebedamento a prezos constantes de 1913 (1901-1920)
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A primeira, unha administracién orientada 6 curto prazo, que determinou unha politica
erratica de emisions de capital e renda fixa, empregadas ds veces non como fonte de re-
cursos a longo prazo senén como orixe de recursos para satisfacer gastos correntes”. En
ningiin momento se fixeron dotaciéns de amortizacién econémica suficientes e, ainda que a
taxa de reparto de dividendos foi 0 55%, en termo medio para todo o periodo estudiado, en
moitos dos exercicios superouse o 60% e nalgins o 80%", de forma que non houbo unha
politica decidida de autofinanciamento que diminuira os efectos da crise de explotacién dos
anos trinta.

En segundo lugar, a existencia de grandes atrasos no cobro dos dividendos pasivos e
dunha elevada autocarteira fixo que unha parte do activo que deberia corresponder a tan-

o O capital foi ampliado en 1903, 1905, 1910, 1918, 1919, 1920 ¢ 1940, e emitiuse débeda en 1913, 1921, 1927 ¢ 1949, o
que suxire a existencia de certa imprevisin en canto 6 financiamento da empresa e, en calquera caso, constittie un catdlogo de
emisions demasiado amplo para a capacidade capitalizadora da Coruiia.

2

*' Entre 1934 ¢ 1938 non se repartiron dividendos. Excluindo estes cinco anos, o termo medio de distribucién supera o
60%.
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xibles ou contas financeiras fose, en realidade, ficticio ou representase, no mellor dos casos,
dereitos de cobro de dubidosa eficacia; finalmente, tamén a obsesién da Compaiifa por abrir
4 explotacién a lifia de Sada, un incerto proxecto cun valor contable final que alcanzou case
os oito milléns de pesetas, tivo un efecto directo sobre a magnitude do capital circulante. O
longo da segunda metade do s. XIX, moitas das vilas da costa entre A Coruna e Betanzos
foron elixidas como lugar de veraneo pola burguesia corufiesa, e observébase xa un move-
mento crecente de viaxeiros que se desprazaban diariamente por razéns de traballo™; 4 vez,
a franxa costeira rexistraba unha elevada concentracién industrial: a sda posicién estraté-
xica entre dous importantes portos pesqueiros (Fontdn-Sada e A Corufia), a proximidade 6
camifio real de Madrid e o clima benigno de moitos dos seus vales favoreceron o desenvol-
vemento de industrias pesqueiras, marisqueiras e conserveiras, farifieiras, hortofruticolas,
gandeiras e do curtido, etc. que servian os mercados da cidade e esixian un medio de trans-
porte rapido e fiable que axilizase a distribucién dos seus productos. Neste sentido, a lifia
creou unha dependencia na industria local que lle proporcionou elevadas rendibilidades ata
a aparicién das empresas de transporte mecanico por estrada a mediados dos anos 30.

Con todo, da falta de liquidez non debe inferirse a existencia dun risco real e inmediato
de quebra; ainda que en circunstancias excepcionais se suspenderon temporalmente algins
pagamentos”’, a Compaiifa non correu nunca risco de insolvencia definitiva tal e como mos-
tra o valor da ratio de garantia, sempre superior a un. A falta temporal de liquidez relacio-
nase cun desequilibrio entre os activos e pasivos circulantes que fai que, no momento de ser
estes esixibles, non exista tesoureria nin circulantes suficientes para facer fronte 6 seu
pagamento; pola contra, a insolvencia implica a existencia dun esixible total superior 6
activo real da empresa, dé forma que as débedas non poden ser satisfeitas integramente nin
ainda con liquidacion total do activo.

A ampliacién e electrificacion da rede urbana provocaron unha grande expansion na
Conta de Resultados, tanto no referente 6s gastos como no tocante 4 recadacion que, pro-
pulsada polo crecemento no mimero de viaxeiros (mdis do 50% en 1914), pola intensifi-
cacién dos servicios e pola introduccién de abonos e tarifas especiais, medrou en propor-
cién moi superior 6s gastos.

A partir de 1915 a recadacién en pesetas constantes reddcese a pesar de que a billetaxe
se mantén aproximadamente estable, o que indica que o ingreso por viaxeiro en pesetas
constantes se reduciu: as tarifas practicamente non variaron € o ingreso por viaxeiro en
pesetas correntes mantivose estancado en torno a 0,115 pesetas/viaxeiro, mentres que o
custo da vida aumentou apreciablemente no conxunto da economia a partir de 1915; acep-
tando a hipétese de que o indice empregado na deflacion represente, en efecto, a variacion
xeral de prezos en Espafia no periodo investigado, o valor da recadacién a prezos de 1913
foise reducindo a partir de 1915 malia medrar a prezos constantes.

Os efectos da electrificacién maniféstanse mdis claramente nos resultados por quilome-
tro percorrido. En pesetas correntes os gastos por quildmetro experimentan unha forte caida

2

* "Todos los autores elogian las excelentes y lujosas casas y quintas de recreo que bordean los caminos de acceso (...). Alli
también se ubicaban algunhas instalaciones fabriles, aunque muy modestas y artesanales (...) orientadas al mercado urbano.
También tenia esta orientacion una parte de la produccion campesina que, utilizando los abundantes medios de transporte,
se llevaba diariamente u los mercados da capital” (Precedo, 1990, p. 69).

B . ; -
Os cupéns de renda fixa nos meses de outubro de 1936 ¢ xaneiro de 1937 non puideron ser satisfeitos ata 1938.
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a partir de 1913 debido & maior eficiencia comparativa da traccién eléctrica en relacién 4
tradicional de sangue, pero en 1917 a tendencia quebra por causa dos conflictos sociais, o
aumento dos custos salariais, a escaseza de materiais provocada pola guerra en Europa e a
falta de provedores nacionais, mentres que o ingreso por quilémetro se mantén practica-
mente estable; a partir de 1920 os gastos aumentan en menor proporcioén ca quilometraxe
pero a recadacion mostra un comportamento mdis eldstico de forma que, en termos reais, o
resultado por quilémetro mellora, 6 que tamén contribufu a inversién do proceso infla-
cionista en 1921.

Figura 5.- Desenvolvemento da explotacin a prezos constantes de 1913 (1903-1920)
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Figura 6.- Recadacidn e gastos por quilémetro a prezos constantes de 1913 (1912-1925)

é i3 5 14
£ 1,2 §
2 08 -1 E
= 7
B 06 (08 g
3 06 E
S 04 2}
2 04 g
¢ 02 -
g r02 §
g o o

1912 1914 1916 1918 1920 1922 1924

L[f:] Ingreso/km [ Gastokm wm kmpercorridgl

Revista Galega de Economia, Vol 5, Nim. 1 (1996), pp. 181-198 191



Pifeiro, C. Andlise financeira no longo prazo dunha empresa de servicios...

A crise da explotacion (1930-1940)

O longo dos anos vinte a marxe de explotacién expdndese gracias 4 electrificacién dos
percorridos urbanos e, en particular, o efecto expansivo da lifia de Sada; os gastos de explo-
tacién representan pouco mais do 60% da recadacién, case nove puntos porcentuais por de-
baixo do valor de 1917, e o ingreso, tanto por viaxeiro como por quilémetro percorrido, au-
menta. Sen embargo, e xunto 6s problemas de equilibrio financeiro anteriormente sinala-
dos, a intensificacién do endebedamento 6 longo dos anos vinte fai que as cargas financei-
ras representen unha proporcién cada vez maior no BAIT.

Os gastos financeiros non alcanzaban o 10% do BAIT a principios da década, pero en
1923 supoiifan xa mais do 60% debido 4 posta en circulacién de renda fixa para financia-la
electrificacién da rede urbana e os cada vez maiores investimentos demandados pola lifia
de Sada. O ratio de garantia caeu dende 5,58 en 1918 e mantivose ata 1,5 e cada accién per-
deu case as dias terceiras partes do seu valor real porque o endebedamento, que se manti-
vera en niveis relativamente modestos, medrou 55 puntos porcentuais entre 1918 ¢ 1920 e
non baixou do 125% dos recursos propios ata 1940. O crecente peso das cargas financeiras
na Conta de Resultados fixo que o custo medio do esixible se situase xa en 1922 por enriba
da rendibilidade sobre activos o que provocou un efecto de panca negativa que afundiu a
rendibilidade financeira; a presién do endebedamento era soportable s6 na medida en que a
explotacién proporcionase unha marxe suficientemente ampla como para liquida-las cargas
financeiras.

Entre 1922 e 1927 os gastos de explotacion medraron un 73% e a recadacion estaba
dando signos de debilidade, polo que o Consello buscou fontes altematwas de ingreso: en
1926 elimindronse os abonos nas lifias urbanas, os coches da lifia de Sada empezaron a lu-
cir publicidade en 1928, e intentouse expandi-lo negocio cara 6 transporte de mercadorias™,
pero non se conseguiu que o ingreso aumentara por enriba dos gastos. Dende principios dos
anos trinta estancouse a quilometraxe e os gastos experimentaron un lixeiro crecemento,
mentres que os ingresos oscilaban irregularmente sen unha tendencia clara; o coeficiente de
explotacién, que se estabilizara en torno 6 61%; medrou en 1932 ata 0 66% e o 68% en
1934. Dende 1933 xeneralizdronse os autobuses piratas na lifia de Sada, que "marchando
diante dos tranvias invitan és pasaxeiros a subir neles"” e provocaron graves quebrantos &
Compaiiia.

O punto morto manténse ata o estoupido da guerra en 1936, que provocou unha notable
contraccién na billetaxe e na recadacién™; tamén a quilometraxe se reduciu, pero os gastos
comportéronse de forma ineldstica e practicamente non variaron, de forma que a marxe e

1) oo - i,

Intentouse chegar a un acordo coa empresa concesionaria das obras de ampliacién no porto para que a Compafiia se en-
cargase do transporte de pedra dende unha canteira proxima, pero o servicio foi encomendado 4 Compafiia de Obras ¢ Cons-
truccions.

25 . . } o s
Memoria da Compaiiia de Tranvias da Corufia, exercicio 1933,

o Respectivamente, 10% e 12,5% en pesetas constantes de 1913.
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explotacion, recortada nun 56%, non foi capaz de absorbe-los gastos financeiros”. Dende
1936 se reduciu apreciablemente (mdis do 11% en catro anos) a quilometraxe total perco-
rrida polos tranvias, en parte co obxectivo de reduci-los gastos correntes de explotacién pe-
ro tamén polas restricciéns no subministro eléctrico debidas 4 guerra, que non se superaron
ata mediados dos corenta, as adversidades meteoroldxicas e outras razéns externas”.

En termos xerais, a recadacién e o gasto vifian seguindo tendencias mdis ou menos se-
mellantes dende 1920. Sen embargo, a partir de 1936 o incremento xeral de prezos na eco-
nomia fai que a recadacién en pesetas constantes se reduza a pesar do crecemento da bille-
taxe porque, de novo, as tarifas dos tranvias non son actualizadas nunha proporcién equiva-
lente 6 aumento de prezos: o ingreso por viaxeiro en pesetas constantes invertiu a sia ten-
dencia a partir de 1934, primeiro debido a unha pequena reduccién na recadacién por via-
xeiro en pesetas correntes” e, a partir de 1936, por un intenso proceso inflacionista que re-
cortou o ingreso real por pasaxeiro porque a negativa da Administracién a autorizar actuali-
zaciéns nas tarifas” impediu reforza-lo ingreso.

Figura 7.- Custo promedio do endebedamento e rendibilidade en prezos constantes (1920-1939)™

7,00% -
6,00% |
5,00% -
400% 1
3,00% |
2,00% -
1,00% 4
0,00% ™~ . = N —
-1,00% %g
2,00% -
-3,00% -
1920 1922 1924 1926 1928 1930 1932 1934 1936 1938

= C* endebedamento ~— Rendibil. econém. wses _Rendibil. finan. I

v Os gastos financeiros representaron un 132% do BAIT, de forma que o exercicio se pechou cunhas perdas de 52.000 pe-
setas constantes de 1913 que, sumado o imposto sobre o beneficio, se elevaron a 63.000 pesetas.

A Memoria do exercicio de 1938 dd conta dunha "reducciin dos servicios por disposicidn superior” e pola seca entre os
meses de xullo e setembro que, temporalmente, obrigaron tamén a substitui-los tranvias por autobuses na lifia de Sada; boa
parte da enerxia eléctrica subministrada 4 cidade tifia orixe hidriulica.

29 . . ’
En 1934 a recadacién redicese un 6,05%, mentres que a contraccion da billetaxe ¢ moito menor do 1%.

30 : z = ; i .
S0 se autorizaron revisions nas tarifas das empresas municipais ou nos casos en que 0 aumento tivese por obxecto a
compensacién do crecemento dos custos salariais.

3
' Non dispofiemos de datos do beneficio para os anos 1931 e 1932,
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Figura 8.- Explotacién en pesetas constantes de 1913 (1920-1940)
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A recuperacion da explotacion e o segundo cambio de traccion

Tras unha semana de algaradas urbanas, as tropas franquistas dominaban a cidade xa o
dia 24 de xullo, e a subseguinte "normalizacion" da vida social e comercial permitiu que a
explotacion se estabilizase nos primeiros meses de 1937: expedironse mdis de nove milléns
de billetes, un 18% mais co ano anterior e a cifra mdis alta da historia da Compaiifa ata ese
momento, a recadaciéon medrou lixeiramente e o coeficiente de explotacion recortouse do
78% & 65%, de forma que a participacion dos gastos financeiros no BAIT se reduciu 6
67%.

Coa fin da guerra en 1939 melloraron as condiciéns de subministro e se percibianse xa
indicios de recuperacién, pero os seus efectos positivos foron enxugados polo comporta-
mento doutros custos coma os de mantemento e persoal”. A vez, a negativa da Admi-
nistracion a autorizar importaciéns provocaba unha perentoria falta de repostos, de forma
que a Compania estivo obrigada a retirar coches da circulacién e a sobrecargar innece-
sariamente os que prestaban servicio. Para supera-lo camiiio sen saida, solicitironse au-
mentos nas tarifas” e estudiouse a posibilidade de substitui-lo sistema tradicional de tarifas
por tramos por un sistema de billete tinico nas linas urbanas. A pesar dunha lixeira con-

2

** Na Memoria do exercicio 1941 os administradores presentan o estado dos custos de persoal e afirman que, ademais de
aumenta-lo nimero de empregados, o custo laboral unitario viuse incrementado polo establecemento dunha nova paga
extraordinaria a principios de ano, de forma que as cargas laborais pasaron entre 1940 e 1941 de 857.783,20 pesetas a
1.022.446,89 pesetas. Sen embargo, en pesetas constantes do ano 1913 estes importes son 300.224,12 pesetas ¢ 276.060
pesetas, respectivamente; dado que aumentou o ndmero de empregados, a reduccién do custo laboral en pesetas constantes
debe atribuirse a unha diminucién do custo laboral unitario a prezos constantes, o que implica que o custo laboral en pesetas
correntes medrou menos ¢6 indice do custo da vida. Neste sentido, en 1941 os empregados da Compafifa perderian poder
adq‘ulSlﬂVO malia as melloras salariais.

Tendo en conta que a CT explotaba as lifas de tranvias en réxime de concesién administrativa, calquera modificacién nas
condiciéns bdsicas de explotacién, que afectase ds condicidns nas que se presta o servicio (entre outras, as tarifas), requiria
previa solicitude e autorizacidn pola Administracion.
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traccién na pasaxe conseguiuse aumenta-la recadacién™ e, 4 vez, recorta-lo gasto por quilé-
metro, de forma que o exercicio 1941 se pechou co coeficiente de explotacién mdis baixo
de todo o periodo analizado: 58,21%; a rendibilidade econémica gafiou mdis de dous pun-
tos e a financeira case cinco, mentres que o custo de capital medrou moi lixeiramente; a
conversion da débeda en 1940 eliminou a pesada carga dos gastos financeiros e mellorou o
equilibrio financeiro pero, 4 vez, excluiu toda posibilidade de aproveita-la panca financeira.

A crise da explotacién dos tranvias levara 6 Consello a iniciar en 1937 a explotacion de
diversas lifias de autobuses, pero as limitacions derivadas da negativa do réxime a autorizar
importaciéns de unidades e repostos e a falta primeiro de carburantes e logo de caucho
obrigaron a desistir temporalmente da sia explotacién. Como alternativa, en 1941 dese-
fidronse os primeiros plans para a substitucién dos tranvias por trolebuses, nos que se con-
sideraba a progresiva transformacién de tédalas lifias urbanas en funcién da sta ren-
dibilidade e a creacién dunha lifia de trolebuses a Sada , paralela 4 de tranvias actualmente
en servicio. Este cambio na orientacién do negocio coincidiu coa introduccién dun estilo de
direccién mais conservador, que equilibrou o fondo de manobra e, coa transformacién da
débeda en recursos propios en 1940, reestructurou o Pasivo e a Conta de Resultados. O ne-
gocio dos tranvias gozou dun pequeno periodo de estabilidade no que o equilibrio patri-
monjal e o desenvolvemento da explotacién garantiron unha marxe suficiente cun ingreso
real crecente; sen embargo, dende 1945 a recadacién en pesetas constantes reduciuse a pe-
sar do aumento do ingreso por viaxeiro en unidades correntes porque as actualizaciéns de
tarifas non compensaron totalmente os efectos do proceso inflacionista desenvolvido 6 lon-
go da segunda metade dos corenta. A explotacién dos tranvias era cada vez menos ren-
dible™ a pesar dos aumentos nas tarifas e a contencién da quilometraxe porque a caida na
billetaxe estaba arrastrando 4 recadacién mentres que os gastos seguian comportandose de
forma mais ben rixida™, polo que os traballos para a substitucién dos tranvias se aceleraron
¢ en 1949 inaugurouse o primeiro traxecto servido por trolebuses, 6 longo da ria de Juan
Flérez dentro da lifia de Porta Real a Monelos.

A caida na billetaxe do negocio dos tranvias intensificouse coa apertura da primeira lma
completa de trolebuses en 1951 e a siia extensién 6 resto da rede urbana (figura 9), e ainda
que o negocio dos tranvias entrou en perdas en 1951 a marxe de explotacién puido salvarse
gracias 0 excelente desempefio mostrado polas lifias de trolebuses (figura 10).

A insuficiencia de tarifas levou 4 Compaiifa a facer consta-lo seu dereito a abandona-la
lifia de Sada e reservarse a recuperacién do material, ainda que finalmente se aceptou man-
te-la actividade ata decembro de 1953 a cambio dunha actualizacién do 60%. Entre 1953 e
1954 a ocupacién dos coches contraeuse un 50% polo efecto combinado do aumento das ta-
rifas e o establecemento do sistema de tarifa tnica nas lifias urbanas, penalizador dos per-
corridos mdis curtos, e a lifia de Sada devolveu un ROI do -11% polo que, acolléndose a un

E7)
Un 33% en pesetas correntes, pero menos do 3% a prezos constantes.
- i : o
O ingreso por quilémetro cedeu un 22% entre 1946 e 1951 e o ingreso por viaxeiro case un 12% en pesetas constantes, ¢
o coeficiente de explotacién medrou case cincuenta puntos procentuais no mesmo periodo.

* Probablemente a causa dltima deste precoz declive atépase no cardcter fixo de moitos dos gastos de explotacion, que so-
cavaron a rendibilidade do negocio cando o nivel de actividade e o ingreso se reduciron. A empresa esperaba reduci-los custos
variables de explotacidn estabilizando a quilometraxe, pero o peso doutros capitulos como os gastos de persoal non permitiu
reaxustar completamente a estructura de custos.
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plan de incentivos desefiado polo goberno, a Compaiifa solicitou e obtivo en 1956 dutonza—
ci6n para substituila por unha lifia de autobuses, que foi inaugurada ese mesmo ano”

Figura 9.- Billetaxe das lifias de tranvias (1940-1961)
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Figura 10.- Valor engadido por cada negocio a prezos constantes do ano 1913 (1943-1951 )"
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"7 Sabemos que todo o material da lifia de Sada foi redistribuido no resto das lifias da Compaiiia ou alleado, pero nada pode-
mos afirmar sobre o grao de recuperacion do investimento xa que nin as Contas de Resultados nin as Memorias dan conta del.

® Dende 1952, coincidindo coa introduccién do novo modelo de Balance, a Compania modifica a sia Conta de Resultados
e presenta de forma agregada os resultados da explotacion das lifias de autobuses, trolebuses e tranvias, cortando a serie dis-
gregada por negocios que mantifia dende 1941. Con todo, € claro que os autobuses representaron unha proporcién crecente do
valor engadido en prexuizo dos tranvias.
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Figura 11.- Ingresos e gastos de explotaci6n en pesetas constantes de 1913 (1945-1961)

Recad. e gtos. de explot. (centos de miles de ptas.)

1945 1947 1949 1951 1953 1955 1957 1959 1961

Gtos. explot. [ Recadacién]

Unha vez comprobada a rendibilidade dos trolebuses, o sen uso estendeuse 6 resto de
linas urbanas dende a segunda metade dos 50 4 vez que, atendendo 4s demandas dos ve-
cinos e 6 crecemento da cidade, se crearon novas lifias, de forma que en 1957 quedaba en
servicio s0 a lifia da Praza de Mina a Cidade”, que foi substituida en 1962 por unha lifia de
trolebuses.

CONCLUSIONS E DESENVOLVEMENTO

Ainda que a Compafiia nacera co obxectivo claro de electrificar coa maior brevidade po-
sible as stas lifias, explotou a traccién de sangue durante unha década debido 4 falta de me-
dios financeiros, arrastrada dende a stia constitucién, escasa iniciativa da burguesia local e 4
indiferencia dos xestores belgas durante o breve perfodo de cesién. Recuperada a Compaiiia
intentouse unha nova ampliacién de capital, que permitiu a apertura dos primeiros tramos
electrificados a partir de 1913, e xa na década dos vinte, superada a crise politica espafiola e
0s problemas para a importacién de equipos, creouse unha rede tranviaria urbana relativa-
mente ampla complementada cun servicio periférico con traccién eléctrica funcionalmente
andlogo 6s actuais trens de proximidades, perseguindo un dobre obxectivo: dende o punto
de vista operativo, impulsa-lo desenvolvemento da Conta de Resultados mediante a adqui-
sicion dunha base s6lida de usuarios e converterse no principal medio de distribucién para
0s productos das industrias conserveiras da comarca; estratexicamente, a lifia proporcio-

3y . ; o o . 2 e . .

Da documentacidn analizada infirese que esta lifia estaba aberta 6 trifico non pola sda rendibilidade econémica senén
pola sia utilidade social, e que existia a intencién clara de substituir nela os tranvias por trolebuses asi que como as
circunstancias técnicas e econdmicas o permitisen.
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niballe, sobre calquera eventual rival ferroldn ou brigantino, unha posicién de vantaxe que
lle servirfa de base para a creacién, no futuro, dunha rede de comunicaciéns ferroviarias en
toda a provincia da Coruna.

Sen embargo, e a pesar das sucesivas ampliaciéns de capital, os recursos propios foron
insuficientes en relacién 4 magnitude do investimento ata ben entrados os 40, de forma que
a Compaiifa recurriu a repetidas emisiéns de renda fixa que elevaron notablemente o seu
endebedamento; o peso das cargas financeiras provocou 6 longo dos anos vinte un efecto
de panca financeira negativa xa que o custo do endebedamento superou rendibilidade sobre
os activos, afectada polo estancamento da explotacion, e reduciu notablemente a rendibili-
dade final dos accionistas. Finalmente,”a Conta de Resultados quebra en 1936 polo efecto
combinado das cargas financeiras e a contraccién do resultado de explotacién e, ainda que
se recuperou con firmeza xa a finais da década, o Consello iniciou as xestiéns para subs-
titui-los tranvias por autobuses 4 vez que abordaba unha fonda reestructuracion para reor-
dena-lo patrimonio da empresa e mellora-la sda situacion financeira: reforzaronse os recur-
s0s propios coa conversién total da débeda en circulaci6n, elimindronse os desequilibrios
de prazos no activo e no pasivo e optimizouse a estructura de custos de explotacion. A pe-
sar de que as primeiras xestions se orientaran cara 6s autobuses, as dificultades xurdidas pa-
ra importar automdbiles e obter carburantes e repostos fixeron que a Compaiiia optase pola
progresiva introduccién dos trolebuses en todalas lifias urbanas en prexuizo dos tranvias,
abandonandose a stia explotacién definitivamente en 1962.

Pretendemos afondar no noso estudio mediante a aplicacién metodoléxica DEA (Data
Envelopment Analysis ou analise da envolvente de datos), que xa foi empregada con re-
sultados moi positivos na avaliacion da eficiencia dos servicios publicos en Espaiia.
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