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1 Consideraciones generales”

y algunas cifras
A finales del afio 1976, Espafia

disponia de 880 km. de auto-
pistas de peaje abiertos al trafico.

Durante el afio 1977 esta cifra
sobrepasara previsiblemente los
1.350 km. Si se adjudican los
concursos pendientes y no se
convocan otros nuevos, a finales
de 1977 habra en diferente es-
tado de construccion unos 1.200
kilometros, con lo que se com-
plementaran en el curso de los
tres o cuatro proximos anos mas
de 2.500 km. en servicio. Esta
longitud es comparativamente
muy inferior a la que tienen hoy
Francia, Italia, Alemania, tanto
por kijlémetro cuadrado como
por parque automovilistico, co-
mo por parque automovilistico,
como por pasajero automaovil/
kilémetro.

Nada mas lejos que pretender
enjuiciar en estas lineas el sis-
tema adoptado en nuestro pais
para desarrollar la red de auto-
pistas, ya que no es éste el
proposito de este articulo, ni el
autor tiene ninguna autoridad
para ello. Pero si que no estaria
de mas hacer algunas reflexiones
que parecen validas para cual-
quier planteamiento.

La primera se refiere a la
necesidad o no de las autopistas.
Creo que no cabe duda que quiza
con la excepcion de algunas

.concesiones de dudosa oportu-
-nidad, las autopistas espafolas
eran_.necesarias y- han. prestado
una contribucion. importante al

desarrollg: ' Cudlquiera’'que ob- .
serve los'regresos a Barcelona.o.
Madrid en un fih'de semana, o si. .

con un poco mas de tecnicismo

portadas por la autopista Bilbao-
Behobia o la del Mediterraneo,
debe aceptar que de no existir
estas autopistas, se hubiera
yugulado de forma muy notable
los desarrollos catalan, central
y del norte. Aceptada la necesi-
dad de algunas autopistas y con-
tando con empresas de proyecto
y construccion preparadas para
llevar a cabo su realizacion, se
centra el problema en la moda-
lidad de financiarlas.

Naturaimente, que en paises
donde la fiscalidad es elevada, se
entiende que la red de autopis-
tas, como la de carreteras, debe
correr a cargo del presupuesto
nacional. Tal es el caso de
Inglaterra, Alemania, Suecia. En
Espafa, esto era impensable sin
atacar a fondo el problema de los
ingresos y gastos del Estado.
Veamos, para demostrarlo, unas
simples cifras. Al final del pre-
sente afio, la cuenta de inversion
de las diferentes concesionarias
arrojara una cifra alrededor de
200.000 millones de pesetas.
Durante el afio actual, las conce-

sionarias tienen el propésito de
movilizar unos recursos totales
incluidos aquellos destinados a

.1a refinanciacion de  deuda de
-38.000 millones. Todo ello para
" .Sociedades Concesionarias que
* bien tiene su obra terminada o

, |- ‘para aquellas’ que tienen sus
examina las toneladas/km. trans- |

programas parte determinados y
parte aun por determinar. No se
incluyen las concesiones aun no
otorgadas, pues se supone que
durante 1977 éstas se pueden
financiar con cargo al 25 por 100
del desembolso obligado del
Capital Social (en todo caso la
variacion por incluirlas podria
suponer unos 1.200 millones
mas). Tenemos, pues, como cifra

. aproximada, una movilizacion de

recursos de cerca de 40.000
millones. Pues bien, el presu-
puesto total del Ministerio de
Obras Publicas para el ano 1977
es de 80.000 millonesy seincluye
en esta cifra las cantidades
destinadas a inversion y a gasto.
De todo el presupuesto nacional
correspondiente al afo 1977, se
destinan a inversion, es decir, a
infraestructura, que promueva y
posibilite el desarrollo produc-
tivo, 280.000 miliones de pesetas.

Si las autopistas fueran a cargo
del presupuesto nacional, nos
encontrariamos que este sector
se llevaria mas de un 15 por 100
del gasto de inversion del Estado.
Esto supondria un desequilibrio
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inaceptable para sectores emi-
nentemente sociales, como son
la vivienda, la infraestructura
sanitaria, la de educacion y otros
tan importantes como son el
agricola, hidraulico, portuario,
defensa, etc. Por si esta compa-
racion pudiera no ser muy ilus-
trativa, veamos las cifras necesa-
rias para llevar a cabo estared de
autopistas comparadas con el
presupuesto de la Direccidn
General de Carreteras; el ailo que
termino el pasado mes de diciem-
bre de 1976, la D. General de
Carreteras tuvo un presupuesto
de inversion que no llegd a22.000
millones de pesetas, lo que
incluye el acondicionamiento de
las redes primaria y complemen-
taria, la reparacion y otras parti-
das. Es decir, solamente un poco
mas de la mitad de los recursos
movilizados por las autopistas de
peaje.

Naturalmente, nuestro nivel de
ingresos fiscales es bajisimo y
ahi esta la razon de la falta de
medios para acometer estas
necesarias obras. Espafia por
desgracia ocupa uno de los
ultimos lugares entre los paises
de la OECD en ingresos fiscales
por PNB. No es ya la cifra de
Inglaterra, que supera el 50 por
100; ni de Dinamarca, que estaen
el 46 por 100, sino de Francia, que
es del 37 por 100, o ltalia, del 31
por 100. Espaiia tiene una fisca-
lidad que no llega al 18 por 100 de
su PNB. No es posible pensaren
acometer un equipamiento na-
cional moderno con este nivel de
ingresos fiscales.

Nuestros gobernantes han,
naturalmente, buscado y, rebus-
cado sistemas para financiar las
autopistas y han contemplado la
posibilidad de crear un Fondo
Nacional que se alimente con
impuestos indirectos de auto-
moviles, camiones, neumaticos y
carburantes. Este sistema, con
mas o menos modificaciones, lo
han utilizado varios paises. Ahi
estan los ejemplos del British
Road Found Inglés y de Fond
d’Investissments Routiéres Fran-
cés. Pero por desgracia, en

Espafia, pais de altisima fiscali-
dad indirecta (la facil de.aplicar),
estos productos estaban y estan
fuertemente gravados. Y es que
nos quejamos del peaje de las
autopistas, pero no nos acorda-
mos que al precio de la gasolina
actual, pagamos un peaje al
Estado superior a 1 ptas/km. al
llenar nuestros tanques de car-
burante.

2 Modelo financiero adoptado

Planteada asi por una parte la
necesidad de ciertas autopistasy
la imposibilidad de su finan-
ciacidon, se recurrié al peaje.
Habia precedentes en una serie
de paises. Mediante Sociedades
Anodnimas, se instrumentd una
normativa que después se per-
fecciond en la ley 9/1972 de
Autopistas y el Pliego de Clau-
sulas Generales. Por diferentes
clausulas particulares y disposi-
ciones complementarias, se llega
a la situacion actual. Con toda
sinceridad, se puede afirmar que
se ha perfeccionado muchisimo
en el conjunto de problemas del
sector: en los proyectos, en la
ejecucion, en el conjunto de
normas juridicas y sobre todo en
el control estatal. Esto no quiere
decir que se haya logrado el
optimo. Ademas de la utopia que
esto supone, no olvidemos que
es necesaria una normativa apli-
cable a las situaciones y no al
reves.

Nuestras tasas de inflacion y
las condiciones del mercado
monetario e internacional pue-
den hacer inviable el modelo
escogido.

La Concesionaria es una So-
ciedad Andénima que mediante
un capital reducido (entre el 10
por 100 y el 25 por 100 de la
inversion toral) y conunaseriede
beneficios econdmico- financie-
ros importantes, toma a su cargo
la construccién, financiacion y
explotacion de unaautopistaque
el Estado le adjudica en un
concurso y al que revierte, en

perfectas condiciones, finalizado
el plazo concesional.

Factores econémicos
y rentabilidad

Para plantearse el negocio de
unaconcesion, lo primero que es
necesario examinar son los fac-
tores economicos que afectan a
la misma. Estos son, por un lado,
los ingresos, que a su vez depen-
den del trafico y de la tarifa,
ambos independientes, y tam-
bién de los gastos de explota-
cion. Ademads, hay una gran
dependencia de la inflacion,
tanto en el periodo de explota-
cidon como en el periodo de
construccion, como veremos
mas adelante. Es necesario un
cuidadoso estudio de traficoy de
las tarifas que optimizan los
ingresos. Por otro lado, es nece-
sario evaluar con |la maxima
precision los costes de construc-
cion y de expropiaciones; dichos
costes afectados de las revisio-
nes reglamentarias que a su vez
dependen de la inflacion en el
periodo de construccion, consti-
tuyen el capitulo mas importante
de la inversion total.

Finalmente, tenemos 10s cos-
tes financieros. La propia estruc-
tura financiera de la Sociedad
implica la necesidad de un trata-
miento especial de dichos cos-
tes, especialmente durante los
primeros afnos del periodo con-
cesjonal, pues es evidente que su
cuantia no permite que al abrir al
trafico la autopista puedan ser
absorbidos por los ingresos de
peaje.

Hoy esta en vigor la posible
revalorizacion del activo por la
diferencia entre los excedentes
de explotacion y los gastos
financieros, naturalmente sujeta
esta posibilidad a la aprobacion
de la Delegacién del Gobierno de
un Plan Economico Financiero
que cada Concesionaria debe
presentar y actualizar. No es
necesario poner énfasis enque el

El presente articulo fue redactado en ju-
nio de 1977.
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negocio de la Concesién de una
autopista de peaje no comporta
rentabilidad a corto plazo; por el
contrario, y aun aceptando cre-
cimientos de trafico y de tarifas
muy modestos, el negocio se
hace francamente bueno en el

formulas conocidas, pero que
conviene recordar; nos referimos
a la férmula de revisién de
precios de construccion y tam-

bién a la formula de revisidon de
tarifas aprobada por la Ley y el
Pliego de Clausulas Generales
de Autopistas. La primera es:

futuro. Independientemente dela K. E. C. S L,

tasa de rentabilidad interna del | <= O34 T026 5= +005 & s. L,

proyecto y del indice de renta-

bilidad del mismo que son ratios

indispensables para evaluar la en las que:

bondad de una concesién, hay

otras cifras que deben tenerse H y H, son los indices del cos- , A

muy en cuenia, como son el 3o o de ta mano s obva | 17 300,103, Indlees o)
del primer dividendo y la cifra de de los anos ty o A0S t

maximo endeudamiento. No se L anos ty o

puede pedir al capital unaespera | EiY E, son los indices del | | y | son los indices de!
muy larga a obtener rentabilidad coste de la energia de coste de los ligantes de
por grande que ésta sea después. los anos t y o los anos ty o
También es prudente conocer C.y C. son los indices del

bien el limite de la capacidad de coste del cemento de

endeudamiento de la Sociedad, los anos ty o Para la revision de tarifas:
pues sobrepasadas ciertas cifras,

la obtencion de recursos se - H. E. S

puede hacer muy dificil. Natural- K,=03 H, k012 E. +0.08 ER 050

mente que ambos aspectos,

tanto el ano del primer dividendo

ggm?erlwatofIfz?eggnmz)éltrpeo glnduenua Dichas formulas tienen una mente permite, al subir la mano

estrecha correlacion en el plan
economico. Se puede disminuir
el endeudamiento con amplia-
ciones de capital s6lo posibles al
ser viable la remuneracion del
mismo con un dividendo razona-
ble. Nunca se insistira bastante
sobre |lo deseable de llegar
pronto a esta situacién y poder
mediante ampliaciones de capi-
tal y convertibilidad de las obli-
gaciones, aumentar y ensanchar
el accionariado de las Socieda-
des Concesionarias.

Hay una serie de estudios
bastante complejos, originales e
interesantes sobre la correlacién
de la tasa de rentabilidad interna
con las tarifas, el plazo concesio-
nal, el coste del dinero y la
inflacion.

4 La inflacion

En toda Concesionaria existen
dos periodos muy bien diferen-
ciados: aquel que podemos llia-
mar construccion y financiacion
y el de explotacion. La inflacion
ejerce su influencia sobre dos

correlacion que hemos hallado
empiricamente y que viene dada
con bastante aproximacion por la
siguiente formula:

K,= 06K, +0,4

Esto quiere decir que si parti-
mos del ano cero y suponemos
un indice de incremento de
costes de construccion (K¢) de
un 8 por 100 anual, la tarifa que
hayamos supuesto, expresadaen
pesetas del afo cero, sufrira una
revision anual de: K. = 0,6 X 1,08
+ 0,4 = 1,048, es decir, un 4,8 por
100.

Esto viene a demostrar que la
inflacion durante el periodo de
construccién ejerce un efecto
negativo sobre el equilibrio eco-
nomico-financiero de la conce-
sionaria que no es compensado
por la revision de tarifas durante
dicho periodo.

Durante el periodo de explo-
tacion, la inflacion indudable-

de obra, la energia y los produc-
tos siderurgicos, revisar las tari-
fas. Ahora bien, no olvidemos
que en la formula de revisién de
tarifas, sélo se contempla la
aplicacion de la inflacion sobre
un 50 por 100 de la tarifa, con lo
cual si la inflaciéon es muy fuerte,
quizd pueda ser insuficiente este
porcentaje y quede erosionada
por dicha inflacidn la tasa de
rentabilidad interna.

5 L.a obtencion de los recursos

La obtencion de los recursos
ajenos en unaautopistatieneuna
capital importancia. Ello se debe
a que los recursos ajenos repre-
sentan como minimo en las
Concesionarias existentes el 75
por 100 de la financiacién y nor-
malmente este porcentaje esta
comprendido entre el 80 y el 90
por 100.

Veamos primero el aspecto de

la financiacion exterior: de

acuerdo con la Direccion Ge-
neral de Politica Financiera del
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unas recomendaciones a titulo
naturalmente estrictamente per-
sonal:

Hay una serie de Concesiona-
rias que han terminado su fase de
construccion, que estan en plena
refinanciacion y esperando el
momento en que sus ingresos
por peaje puedan compensar sus
cargas financieras. Para estas
Concesionarias, no recomenda-
ria mas que ayudarlas a refinan-
ciar, controlar estrictamente el
cumplimiento de sus reglamen-
tos de explotacién y conserva-
cion y alentarlas tan pronto esto
sea posible, para que salgan a
Bolsa y diversifiqguen al maximo
su accionariado.

Hay otro grupo de Concesio-
narias que esta en pleno periodo
de construccion, bien recién
iniciado, 0 mas o menos adelan-
tado, e incluso puede que tengan
algun tramo abierto al trafico.
Para éstas habra que aplicar
casuistica y resolver cada pro-
blema. Desde luego, la demora
en las fechas de apertura al
trafico y la consiguiente reper-
cusion sobre el periodo conce-
sional, puede ser un paliativo,
aunque a veces no la solucion.
Quiza seria’ recomendable una
toma de participacion del Estado
en las mismas, lo que ademas
de proporcionar una mayor vin-
culacion al aumentar el capital,

disminuiria sus cargas finan-
cieras.

El futuro parece inclinarse a la
empresa mixta, pudiendo con-
templarse participaciones cre-
cientes del Estado y tambien
préstamos convertibles en capi-
tal. Todo ello y un profundo ana-
lisis de la viabilidad y oportuni-
dad de cada futura concesion,
parece indicarel camino aseguir.

Antonio
LORENTE DEL PRISCO
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