AUTOPISTAS
DE PEAJE: _
EL MODELO ESPANOL

El propoésito de este trabajo de

Enric Ribas y Joan Montllor

es analizar, a la luz de los resultados
del periodo 1980-1986, el modelo
economico-financiero de las
autopistas espanolas de peaje. Tres
son, segun los autores, los requisitos
necesarios para la construccion,
conservacion y explotacion de
grandes obras de infraestructura de
acuerdo con el modelo
economico-financiero de no peaje:

1) un sistema financiero desarrollado
y eficiente que posibilite largos
periodos de amortizacion de los
prestamos recibidos; 2) un nivel de
inflacion reducido, lo cual favorece,
en terminos del efecto Fisher (*), bajos
tipos de interés nominal, y 3) una
economia con capacidad para
devolver, via impuestos, las
anualidades de los prestamos.

Cuando en Espafa se eligio la opcion
favorable a la construccion de
autopistas —década de los sesenta—
la economia se encontraba lejos de
reunir tales requisitos.

En consecuencia, al no darse aquellos
supuestos basicos, el modelo
economico-financiero alternativo fue
el de peaje, cuya version espanola

se estudia en este articulo.

. INTRODUCCION
L G S

RES fueron los argumentos en los que se

apoyo la opcion de implantar el sistema

de peaje para financiar la construccion de
autopistas en Espana:

1) La internalizacion del coste, imputado di-
rectamente al usuario (1).

2) La financiacion a través del peaje del pro-

yecto de inversion, asi como de los gastos de
conservacion y explotacion de la autopista.

3) La contencion del gasto publico.

Asi, el Estado creia haber hallado, asociando
el modelo de peaje a la empresa privada, la pa-
nacea a sus problemas de Presupuesto en este
dominio. Sin embargo, el modelo econdmico-
financiero presentaba debilidades, que son ana-
lizadas en los puntos que siguen, formulando, a
Su vez, un juicio valorativo sobre el modelo en las
conclusiones del trabajo, sin poner en cuestion
la construccion en si misma —como inversion—
de las autopistas. Nuestro interés se ha centrado,
pues, en el modelo econdmico-financiero exclu-
sivamente.

En su aspecto técnico, este estudio se basa en
los datos contenidos en las memorias de la dele-
gacion del gobierno en las sociedades concesio-
narias de autopistas de peaje, que presentan
—junto a otra informacion— los balances y cuen-
tas de resultados consolidados correspondientes
a dichas sociedades. El periodo de tiempo elegido
comprende desde el ano 1980 hasta el afio 1986.
Como método de andlisis, hemos optado por cons-
truir cuatro piramides de ratios, referidas, res-
pectivamente, a la estructura de la inversion, es-
tructura de la financiacion, rentabilidad economica
y rentabilidad financiera. Dentro de cada piramide
indicamos las relaciones operativas existentes en-
tre los distintos ratios (2). Estas piramides se en-
lazan en una de caréacter global que puede verse
en el cuadro n.” 10.

En el Apéndice pueden verse cuatro notas téc-
nicas sobre determinados aspectos del trabajo,
cuya profundizacion exige explicaciones adicio-
nales. Una de estas notas (la A.1) esta dedicada
al estudio de las practicas contables toleradas a
las concesionarias de autopistas de peaje, no ho-
mologables internacionalmente y con efectos ab-
solutamente discutibles para la necesaria trans-
parencia de la informacion economico-financiera.

Il. EVOLUCION HISTORICA:

RESUMEN
L

Tres son los rasgos caracteristicos de la evolu-
cion historica de las autopistas de peaje en Es-
pana: 1) 1967: la panacea; 2) 1972: la expansion
irrealizable, y 3) 1982: el fin de la experiencia. A
continuacion describimos resumidamente las ca-
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racteristicas enunciadas (3).
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En realidad, es a partir de 1965 cuando se adop-
ta en Espana la decision politica consistente en
impulsar la construccion de una red de autopistas,
necesidad impuesta por una economia que crecia
a fuerte ritmo. Asi, en 1967 es aprobado el deno-
minado «Programa de Autopistas Nacionalesy, el
cual preveia, fundamentalmente, la construccion
de unos 3.000 km de autopistas de peaje en régi-
men de concesion a lo largo del periodo 1968-
1979.

Como ya se ha indicado en la introduccion, se
habia hallado la panacea: el peaje como modelo
economico-financiero que posibilitaba la inversion
requerida por el Programa. Como es sabido, aquel
programa perseguia la union de los nucleos ur-
banos mas importantes del Estado. Hasta 1970
fueron adjudicados mas de 500 km.

Era el objetivo principal del Plan Nacional de
Autopistas de 1972 alcanzar una fuerte expansion
de la red, situandola al nivel de los 6.500 km apro-
ximadamente. La Ley 8/1972, de 10 de mayo, era
el instrumento ideado para ello. En efecto, cons-
tituia un marco normativo general para la cons-
truccion, conservacion y explotacion de autopistas
en régimen de concesion. La expansion prevista
no pudo llevarse a cabo. Hasta 1976 se adjudica-
ron 1.500 km mas. En total, pues, se hallaban en
concesion unos 2.000 km, aproximadamente, de
los cuales los que se encontraban en explotacion
no llegaban a los 1.000 km. Oficialmente, la crisis
economica explicaba el paron.

En 1982, la situacion era delicada. Por una parte,
el gobierno anuncio que no se autorizarian nuevas
autopistas de peaje: era el fin de la experiencia.
De hecho, la red en concesion no se habia al-
terado practicamente en los ultimos cinco
anos. En explotacion habia, no obstante, cerca
de 1.700 km. Ademas, se imponia el saneamiento
del sector a través de diversas vias, entre las que
cabe destacar: las fusiones, las nacionalizaciones
y la regulacion de la financiacion exterior (4).

El Plan General de Carreteras (1984-1991) es-
tima que la red de autovias y autopistas espariolas
alcanzaran una extension de 5660 km, de los
cuales, 1.822 km son las autopistas de peaje exis-
tentes hoy. El Plan no contempla, pues, la cons-
truccion de nuevas autopistas en régimen de
peaje.

Comparando Espana con el resto de Europa,
se observa que la media de la CEE a principios
de 1987 era de 17,4 km de autopista por cada

1.000 km® de superficie. Espafia no llegaba a la
cuarta parte (4,2 km de autopista). Francia e Italia
tenian, respectivamente, 12 y 20 km de autopista
por cada 1.000 km’ de superficie. Como podra
comprobarse a lo largo del trabajo, el modelo
econdomico-financiero espafiol ha condicionado
la actual situacion.

lll. ESTRUCTURA DE LA INVERSION

En principio, la estructura de las inversiones
—activo del balance— efectuadas por una em-
presa concesionaria de autopistas es extremada-
mente simple. En el total del activo predominan
las inversiones en inmovilizado, cuyo componente
basico viene dado por el coste de construccion
de la autopista o autopistas. Si no existiese, pues,
un hecho concreto que justificara lo contrario, la
estructura de la inversién no requeriria una aten-
cion especial. Tal hecho viene dado por el peculiar
proceso de revalorizacion de activos que —con
la debida autorizacion legal— han seguido las
sociedades concesionarias de autopistas espano-
las. Este proceso, lejos de tener repercusiones
puramente instrumentales, plantea algunos pro-
blemas cuya comprension resulta fundamental
para entender, a su vez, la evolucion economico-
financiera de estas empresas. A continuacion ex-
pondremos sus lineas generales, pudiendo el lec-
tor interesado en este aspecto recurrir a la expo-
sicion mas detallada que hallara en el Apéndice.

A lo largo de los anos que nos ocupan, las
concesionarias de autopistas espanolas partici-
paron de las sucesivas revalorizaciones del ba-
lance que, con la finalidad de adaptarlo a la infla-
cion, el Ministerio de Hacienda autorizaba con
relativa frecuencia a todas ellas. Sintetizando, pue-
de decirse que este proceso consistia en revalo-
rizaciones del activo —que, por supuesto, tambien
afectaban al fondo de amortizacion— las cuales,
en contrapartida, incrementaban el valor contable
de los fondos propios. Ademas, y he aqui la pe-
culiaridad, las concesionarias gozaban —y siguen
gozando— de una prerrogativa especial que les
permite absorber pérdidas con cargo a futuras
revalorizaciones de activo. Es decir, cuando una
concesionaria tiene pérdidas en un determinado
ejercicio —algo que ha sido muy frecuente, como
veremos mas adelante— realiza un aumento en
el valor del inmovilizado por la cuantia de tales
pérdidas. En el momento en que se autoriza una
nueva revalorizacion, los aumentos a cuenta se
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CUADRO n.” 1
ESTRUCTURA
DE LA INVERSION

La piramide de ratios de activo persigue, por una parte, explicar
la importancia de la revalorizacion en el inmovilizado y la im-
poriancia del inmovilizado en el activo total y, por otra, obtener
una cierta informacion sobre las cantidades invertidas por ki-
lometro. Et primer objetive queda cubierio por la rama de la
izquierda. Parte ésta de tres rafios que, respectivamente, indican:
los porcentajes que: a) el inmovilizado revalorizado representa
sobre el activo total revalorizado, b) el inmovilizado no revalo-
rizado representa sobre el inmovilizado revalorizado, y ¢) €l
activo no revalorizado representa sobre el activo total revalo-
rizado. Dividiendo por ¢} el producto de a) por b). se obtiene
el porcentaje que el inmovilizado no revalorizado representa
sobre el activo no revalorizado. La rama de la derecha se
ocupa del analisis de la inversién por kilémetro. El punto de
partida lo constituyen los ratios de la inversion en autopista
revalorizada por kilometro y el porcentaje que la inversion en
autopista revalorizada representa sobre la inversion revalorizada.
El cociente del primero por el segundo proporciona la inversion
revalonzada por kilometro. Restando de ésta la revalorizacion
total del inmovilizado por kilometro, se obtiene el inmovilizado
no revalorizado por kilometro. Ambas ramas se relacionan
dividiendo el inmovilizado no revalorizado por kilometro por ef
ratio del inmovilizado no revalorizado sobre el activo no reva-
lorizado. Proporciona este cociente el activo no revalorizado
por kilémetro, cuyo preducto por el porcentaje que el activo
basico neto representa sobre el activo no revalorizado, permite
obtener el activo basico neto por kilometro, valor final de la
piramide.

ABN = ACTIVO BASICO NETO.

ANR = ACTIVO TOTAL NO REVALORIZADO.

ATR = ACTIVO TOTAL REVALORIZADO.

IAR = INVERSION EN AUTOPISTA REVALORIZADA.
INR = INMOVILIZADO NO REVALORIZADO

IR = INMOVILIZADO REVALORIZADO.

KM = KILOMETROS TOTALES EN EXPLOTACION

RT = REVALORIZACION TOTAL DEL INMOVILIZADO.

(Las cifras monetarias se hallan expresadas en millones de pesetas)

PIRAMIDE DE RAT/OS DE ACTIVO IAR (M. deptas)  IAR o
KM iR
R .. . INR ANR
X g Lt 1R (M.deptas) RT (M.depias)
L I I KM KM
1
INR_ INR (M. de ptas.)
an 3 1y
L
I
ANR (M. de plas) ABN
e )( Lo il
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|
ABN (M. ce ptas.)
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ABN" (M.de ptas.)
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PIRAMIDE DE RATIOS DE ACTIVO (1986)
444 7T M. 98,74 %
19 % 1
8561 % x 5552 % 51 57.]47 % 4504 M. _ 20039 M.
I
9236 % A 250,05 M.
A073M. X 9352%
25319 M,
PIRAMIDE DE RAT/OS DE ACTIVO (PROMEDIO)
9599 % 690% 5863% 40763 M. 9890 %
93,16 41229M 178,63 M.
23366 M.
1
|
25127 M. 94,88 %
23844 M.
32368 M.

RATIOS DE ACTIVO

AN IAR/KM 1AR/IR IR/KM RT/KM INF/KM IR/ATR INAAR  ANR/ATR  INR/ANR  ANR/KM  ABNANR - ABN/KM  ABNVKM
M (%) M) M) M) (%} %) (%) (%] M} (%) M) M)

1980 ... 341 99,13 34399 14406 19983  97.80 58,09 59,01 96,28 207,55 93,84 19476 377,25

1981 . 37,78 9952 35952 14514 21438 9720 59,63 60,76 9539 22475 9559 21485 363,10

1982 . 382,34 96,84 38684 14884 238 94,76 6152 6354 91,76 259,39 9572 24828 36611

B 1983 ... 43658 9866 44249 20310 23939 9632 5410 55,79 9340 25632 9512 24381 321,34

1984 ... 44646 9865 45256 20421 24835 95,05 54,88 57,11 91,34 271,89 9472 25754 30493
N 1985 ... 444 51 9874 45018 20454 24565 95,22 5457 56,74 91,58 268,24 9567 25662 27921 .
1 | 1986 MATT 9874 45044 20039 25005 9561 5552 5747 @36 21073 985 25319 28319
¥ 40763 9890 41229 17863 23366 9599 5690 5863 9316 25127 9488 23844 32368 }
X = Valor medio né
§’§ (Las unidades correspondientes a cada rafio se indican junto a su valor medio). ﬁ




detraen del valor total que resulta de aplicar la
revalorizacion autorizada. Asi se consigue eliminar
las consecuencias contables de las pérdidas, pero,
como es obvio, subsisten los problemas financie-
ros que éstas originan. Ademas, hay que tener en
cuenta que, salvo en los anos en que la existencia
de una revalorizacion expresamente autorizada
obliga a compensar los incrementos a cuenta,
este proceder distorsiona los activos de las dife-
rentes concesionarias. En consecuencia, las cifras
revalorizadas del balance consolidado carecen
de homogeneidad. Por esta y otras razones que
se explican en el Apéndice, hemos procedido a
eliminar del balance consolidado los efectos de
las sucesivas revalorizaciones.

El concepto de activo que se utiliza a lo largo
de este trabajo es el que en lo sucesivo denomi-
naremos «activo basico neto». El activo basico
neto resulta de detraer del activo total las partidas
correspondientes a revalorizacion, financiacion
inducida —esencialmente proveedores— y be-
neficio segun balance. Los motivos que nos mue-
ven a realizar estos nuevos ajustes quedan ex-
puestos en el Apéndice.

En el cuadro n.” 1 puede verse la piramide de
ratios de activo. Esta piramide persigue, por una
parte, explicar la importancia de la revalorizacion
en el inmovilizado y la importancia del inmovili-
zado en el activo total y, por otra, obtener una
cierta informacion sobre las cantidades invertidas
por kilometro. Se estructura en dos ramas, ocu-
pandose la de la izquierda del primer objetivo y la
de la derecha del segundo (5).

Si el lector no se halla interesado en detalles
muy especificos, no precisa efectuar una minu-
ciosa lectura de esta piramide, y le basta observar
lo siguiente:

a) El inmovilizado constituye la mayor parte
del activo, tanto si nos referimos a cifras revalo-
rizadas como a cifras no revalorizadas (95,99 y
93,16 por 100, segun la piramide de ratios me-
dios).

b) Dentro del inmovilizado, la revalorizacion
total neta representa una proporcion muy impor-
tante (56,90 por 100 del inmovilizado revalorizado
segun la piramide de ratios medios).

¢) No existe una diferencia significativa entre
el activo basico neto y el activo no revalorizado
(el primero representa el 94,88 por 100 del se-
gundo segun la piramide de ratios medios).

En resumen, puede decirse que la estructura

de la inversion no presenta otra particularidad
que aquélla que resulta del proceso de revalori-
zacion de activos.

IV. ESTRUCTURA DE LA
FINANCIACION

Entendemos por estructura de la financiacion
—o estructura de pasivo— la composicion de los
origenes de fondos que ha permitido llevar a cabo
las inversiones efectuadas. El conocimiento de
esta estructura es un paso fundamental para de-
terminar el modelo financiero adoptado por las
sociedades concesionarias de autopistas espano-
las. Al'igual que el activo, el pasivo de las conce-
sionarias de autopistas espanolas queda afectado
por el proceso de revalorizacion indicado en el
apartado anterior. Resumiendo las consecuencias
de este proceso (expuestas con mayor detalle en
el Apéndice) sobre los fondos propios, cabe sefia-
lar que el incremento neto experimentado por el
activo se traduce en un incremento del valor de
los fondos propios, exceptuando logicamente
aquella parte que resulta absorbida por las pérdi-
das. La separacion de la parte de los fondos pro-
pios que corresponde a auténlicos origenes de
fondos de aquella otra que corresponde a meras
revalorizaciones, resulta imprescindible para el
buen conocimiento de la estructura financiera es-
tudiada.

Si en el apartado anterior utilizabamos el con-
cepto de activo béasico neto como eje del analisis,
ahora ocupa este lugar el concepto de pasivo
puro. Realizados, de igual modo, los ajustes y
eliminaciones oportunas, el pasivo puro queda
formado por: a) los fondos propios efectivos; b)
la financiacion ajena a largo plazo, y ¢ los créditos
a corto plazo.

Aqui nuevamente llevamos a cabo nuestro ana-
lisis por medio de una piramide de ratios, la cual
puede verse en el cuadro n.° 2. La primera fila de
la piramide muestra la composicion porcentual
del pasivo del balance revalorizado, mientras que
en la segunda fila hallamos la composicion de
los fondos propios, formados por la revalorizacion
y los fondos propios efectivos. En la tercera fila
podemos ver el porcentaje que el pasivo puro
representa sobre el pasivo total y, asimismo, el
porcentaje que la revalorizacion representa sobre
los fondos propios efectivos. La cuarta fila muestra
la composicion porcentual del pasivo puro vy, fi-
nalmente, hallamos la relacion de endeudamiento
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CUADRO N.* 2
ESTRUCTURA
DE LA FINANCIACION

La primera fila de esta piramide muestra la composicion porcentual del pasivo
del balance revalorizado. En la rama de la izquierda, sumando los porcentajes
que la financiacion inducida y el beneficio segun balance representan sobre
el pasivo total y restandolos del valor 100, se obtiene el porcentaje que el
pasivo puro representa sobre el pasivo total. En la rama de la derecha se pone
de manifiesto la descomposicion del porcentaje que el total de los fondos
propios representa sobre el total del pasivo, en los porcentajes que sobre el
total del pasivo suponen, respectivamente, las regularizaciones mas actualiza-
ciones de activo y los fondos propios efectivos. Dividiendo el primero de estos
ratfos por el segundo, obtenemos el porcentaje que las regularizaciones mas
actualizaciones de activo representan sobre los fondos propios efectivos. Al
efectuar la lectura de las lineas finales de la pirdmide, observamos que el
porcentaje que la financiacion ajena representa sobre el pasivo puro se obtiene
dividiendo el ratio de la financiacion ajena sobre el pasivo total por el ratio del
pasivo puro sobre el pasivo total. A su vez, el porcentaje de la financiacion
ajena sobre el pasivo puro se descompone en las partes correspondientes a
financiacion exterior y financiacion interior. El cociente del porcentaje de los
fondos propios efectivos sobre el pasivo puro por el porcentaje del pasivo
puro sobre el pasivo total proporciona el ratio de los fondos propios efectivos
sobre el pasivo puro. Finalmente, el cociente entre los ratios de la financiacion
ajena sobre el pasivo puro y los fondos propios efectivos también sobre el
pasivo puro, nos conduce a la relacion de endeudamiento, es decir, el porcentaje

PIRAMIDE DE PASIVO

FA FIND 88 TFP
P gt i g &
| :
AG FPE
% o
“DG_E] |i o l
o RG '
SLLI 1) N |
P FPE
s Il ]
RE/PP%] FlA H!E
&+ B FPE
RI/PP % e P
|
FA
FrE "

PIRAMIDE DE RAT/OS DE PASIVO (1986)

5886 % 249 % 124 % 3T %

L

[ +
2689 % 10,52 %
- I l A" |
6938 % 25671 %
7523%] 84,84 % 1516 %
£61 % l _I’ |
559 68 %

PIRAMIDE DE RATIOS DE PASIVO (PROMEDIO)

que la financiacion ajena representa sobre los fondos propios efectivos. L 409 s b
BB = BENEFICIO SEGUN BALANCE. '
FA = FINANCIACION AJENA NO INDUCIDA. 2040 % 10,72 %
FIND = FINANCIACION INDUCIDA.
FPE = FONDOS PROPIOS EFECTIVOS. {100 —=)
RG = REGULARIZACIONES MAS ACTUALIZACIONES DE ACTIVO. T
RE = FINANCIACION EXTERIOR TOTAL. 67,60 % 278.27 %
R = FINANCIACION AJENA INTERIOR TOTAL. o I
P = PASIVO TOTAL. 6941 % ;
PP = PASIVO PURO. -] e T
TFP = TOTAL FONDOS PROPIOS. Lt I
(Las cifras monetarias se hallan expresadas en millones de pesetas) 53400 8
€ RATIOS DE PASIVO
DN i o TR, s S D e e e 8 e g S i B i
ANO FAP FIND/P BB/P TFP/P RG/P FPEP RG/FPE PFP/P FA/FPE FA/PP FPE/PP
(%) (%) %) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%) (%)
1980 . 52,26 343 0,21 44,10 33,62 10,48 320,84 62,74 498,70 83,30 16,70
1981 .. 56,20 2,54 0,14 41,12 28,86 12,26 23521 68,46 458,03 82,08 17,92
1982 . 60,35 2,63 0,09 36,93 24,67 12,26 201,35 72,61 492 50 83,12 16,88
1983 55,34 2,44 0,28 41,94 32,16 978 328,74 65,12 565,69 84,98 15,02
1984 ... i 5Y.B7 2,51 0,50 39,62 30,18 944 319,69 66,81 607,69 85,87 14,13
1885, . 57,80 1,78 0,68 39,74 29,45 10,29 286,34 68,09 562,00 84,39 15,11
.20 ] 58,86 249 1,24 37.41 26,89 10,52 255,71 69,38 559,68 84,84 15,16
X 56,88 255 0,45 40,12 29,40 10,72 278,27 67,60 534,90 84,16 15,85

X = Valor medio
{Las unidades correspondientes a cada rafio se indican junto a su valor neto}.
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CUADRO N.° 3

FINANCIACION AJENA Y FINANCIACION EXTERIOR
e T e Sy T e S
COMPOSICION DE LA FINANCIACION AJENA ‘

31-12-80 31-12-81 31-12.82 ° 31-12-83 31-12-84 31-12-85 31-12-86
Préstamos y emisiones exteriores con
aval del Estado .......................... 107.580,8 119.1494 143.160 1784742 190.3188 1874342 147.2982
Préstamos y emisiones exteriores sin
aval del Estado ... 98.552,1 133.929,1 168.398 167.0329 202.284,3 2194077 2758198
Total financiacion exterior .. ... . 206.1329 2530785 3115582 3455071 392.603,20 4068419 423118
Préstamos y emisiones interiores ... 70.529 69.3894 70.059,07 749843 64.097,10 574206 477767
Total financiacion ajena a largo plazo. 276.6619 3224679 381617,9 4204914 456.700,3 464.2625 470.894,7
Créditos a corto plazo ... e 4.938 2625 3.700 — 243 2.776 —
Total financiacion ajena (ne inducida) .. 281.600 325.093 385.318 420491  456.943 467.039 470.895
Total financiacion interior ................. 75.467 72014 73.759 74.984 64.340 60.197 47.777
Emisiones interiores avaladas .. . . 75918 7.449 1 7.286,2 6.992.6 6.764,5
* Indica que se trata de cifras reconstruidas.
RATIOS DE FINANCIACION EXTERIOR
ARNO AVAL/FALP AVAL/RE RE/FALP FALP/FA RE/FA RE/PP RE/IA RI/PP
- 1980 . 38,89 52,19 74,52 98,25 7322 60,97 67,46 2233
1981 36,95 47,08 78,48 99,19 77,84 63,90 7755 18,18
1982 . .51 45,95 81,63 99,04 80,85 67,21 89,60 15,41
1983 . 42,44 51,65 82,21 100,00 85,21 69,82 92,00 15,16
1984 41,67 48,48 85,97 99,95 85,93 73,78 99,35 12,09
1985 . 40,37 46,07 87,63 99,41 87,11 73,95 100,98 10,94
1986 . 31,28 34,81 89,96 100,00 89,86 76,23 103,25 8,61
X 3844 % 46,60 % 82,90 % 99.41 % 82,43 % 69,41 % 90,03 % 14,75 %

AVAL: Financiacion exterior avalada.
RE: Financiacion exterior total.

FALP: Financiacion ajena a largo plazo.
FA: Financiacion ajena no inducida total

PP: Pasivo puro.

1A Inversion en autopista (no revalorizada y antes de deducir amortizaciones)
RI: Financiacién ajena interior lotal,

dividiendo la financiacion ajena no inducida
—agqueélla que tiene coste explicito— por los fon-
dos propios efectivos.

A partir de la lectura de esta piramide, es inme-
diato sintetizar las caracteristicas basicas del mo-
delo financiero adoptado por las sociedades con-
cesionarias de autopistas espanolas. Destaca, en
primer lugar, la incidencia de la revalorizacion
en los fondos propios, poniéndose de manifies-
to en la piramide promedio que dicha partida su-
pone el 278 por 100 de los fondos propios efec-
tivos. La estructura financiera del pasivo puro
consta de un 84 por 100 de fondos ajenos y un 16
por 100 de fondos propios, de donde resulta una
relacion media entre fondos ajenos y fondos pro-
pios del 535 por 100 aproximadamente.

La participacion del Estado en el sector, via
capital social de las concesionarias estudiadas, es
minoritaria. No alcanza la cuarta parte de los re-
cursos propios externos de éstas. Especificamente,
el control de Autopistas del Atlantico. Concesio-
naria Espanola, S. A., y Autopista concesionaria
Astur-Leonesa, S. A, lo ostenta al 100 por 100 la
Empresa Nacional de Autopistas, S. A., creada en
1984. (Transitoriamente, la participacion del sector
publico en el capital fue superior a la tercera parte
hasta la privatizacion de Autopistas, Concesionaria
Espariola, S. A. (ACESA), en 1987; efectivamente,
hasta ese ano el Fondo de Garantia ostentaba la
titularidad del 57,5 por 100 de su capital). Sin
embargo, el esfuerzo financiero, verdaderamente
relevante, del Estado se ha canalizado por otras
vias, como veremos seguidamente.
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Buena parte de la financiacion ajena lo es en
monedas de otros paises. Durante el periodo con-
siderado, la financiacion exterior ha representado
el 69,41 por 100 del pasivo puro, equivalente al
82,47 por 100 de la financiacion ajena. El lector
interesado puede examinar la composicion de la
financiacion ajena en el cuadro n.” 3 (6). Una
parte importante de la financiacion exterior goza
de aval del Estado, y toda ella —excepto la co-
rrespondiente a una concesionaria cuyo peso en
el conjunto no es significativo— de seguro de
cambio, asimismo asumido por el Estado. To-
mando como referencia las cifras medias del pe-
riodo considerado, la parte avalada ha represen-
tado el 46,61 por 100 del total de la financiacion
exterior, porcentaje que se reduce al 34,81 por
100 en 1986. Ademas, no es posible decir que el
Estado no tenga compromiso alguno sobre la
parte no avalada, pues es evidente que un in-
cumplimiento total o parcial en una deuda exterior
tan importante como la de autopistas afectaria a

la credibilidad financiera internacional del pais
en su conjunto.

El porcentaje de créditos a corto plazo en el
total del pasivo puro es practicamente desprecia-
ble. No obstante, en este tipo de empresas la
financiacion denominada a largo plazo no garan-
tiza por si misma el equilibrio financiero. Y ello
por una razon bien simple: se trata de inversiones
solo recuperables en unos plazos netamente su-
periores a aquéllos para los cuales los mercados
financieros aceptan emisiones de deuda. Luego,
salvo que el equilibrio financiero se consiga por
medio de una participacion importante de los fon-
dos propios en el total del pasivo, hay que recurrir
sistematicamente a la refinanciacion de la deuda,
incluso en el caso en que los resultados econd-
micos obtenidos sean satisfactorios.

En resumen, se trata de una estructura finan-
ciera en la que predomina la financiacion ajena
y, dentro de ésta, la financiacion exterior. Por

CUADRO N* 4

SINTESIS DE RESULTADOS Y POLITICA DE AMORTIZACIONES

e ———— R e S e NS s e g e e e ]
SINTESIS DE RESULTADOS Y POLITICA DE AMORTIZACIONES

ANOC KM VKM ING CE BE GF, BN GF; GFT
1980 .. 1.582 4.346 16.665 5.526 11.039 22.601 —11.561 — —
1981 .. 1.564 4.655 20.328 7251 13.077 31.782 —18.705 17.861 49.643
1982 . 1.564 4.802 27.191 8.041 19.649 33.552 —13.903 22982 56,534
1983 . 1.654 4844 29.969 9.383 20.586 28.299 —7.712 41.558 69.857
1984 . 1673 4.847 34.466 10.521 23.945 30.907 —B6.961 8315 84.082
1985 1.709 SH0 40.668 11.970 28.698 32.499 —3.800 80.427 112.926
1986 1.698 55687 46.376 11.673 34.703 28.724 5978 36.528 65.252

KM: Kilometros totales en explotacion.

VKM: Vehiculos por kilometro {(en millones de vehiculos)

ING: Ingresos

CE: Costes de explotacién

BE: Beneficio de explotacion.

Las cifras monetaras se hallan expresadas en millones de pesetas.

GF,: gastos financieros asumidos por la empresa

BN: Beneficio neto.

GF;: Gastos de financiacion internacional asumidos por el Estado.
GFT: Gastos financieros totales

EVOLUCION DE LA AMORTIZACION ACUMULADA (En millones de pesetas)

ANO Amaortizacion fncremr;nfo respecto % sobre el inmovilizado % sobre el inmovilizado
acumulada al afio antenor revalorizado no revalorizado
1979 ... 42311 — = —
1980 . 5.255,6 1.0245 0,19 0,30
1981 5.388,3 1277 — —
1982 . 7.566,8 21836 0,36 0,56
1983 . 15.546.4 7.9795 1,09 2,01
1984 20.164,5 4.168,1 0,55 1,00
1985 .. 248453 46808 0,61 1.11
1986 ... 32.996,9 81516 1,07 1,92

Las cifras de 1983 engloban la adaptacion de las amortizaciones a la revalorizacion del activo
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tanto, es ya posible afirmar la que sera una de las
tesis fundamentales de este trabajo: el modelo
financiero adoptado por las sociedades conce-
sionarias de autopistas esparnolas es de alto riesgo,
riesgo que, a traves de diversos mecanismos
—avales y seguro de cambio principaimente—,
se ha transferido desde el sector privado al sector
publico.

V. RENTABILIDAD ECONOMICA

Entendemos por rentabilidad econémica de una
inversion o conjunto de inversiones el beneficio
por unidad monetaria invertida antes de retribuir
cualquier fuente de financiacion. La inversion sélo
resulta rentable si la rentabilidad econdémica es
igual o superior a la remuneracion por unidad
monetaria exigida por el conjunto de fuentes de
financiacion. Nos ocuparemos de este segundo
aspecto en el proximo apartado. Los resultados
consolidados correspondientes al periodo 1980-
1986, asi como la politica de amortizaciones se-
guida por estas empresas, pueden verse en el
cuadro n.” 4.

El estudio de la rentabilidad econdmica exige
disponer de una unidad de output, que en este
caso viene dada por el concepto «vehiculos por
kilbmetro». Expresa éste la suma de kilometros
recorridos por todos los vehiculos que han utili-
zado las autopistas durante cada uno de los afios
estudiados. Aunque las memorias de la Delega-
cién del Gobierno no lo facilitan directamente,
dicho valor se obtiene multiplicando la intensidad
media diaria de transito en un afio determinado
por los 365 dias del ano y por la longitud total en
explotacion de las autopistas en el afo conside-
rado. Hemos elegido el concepto de vehiculos
por kildbmetro como el output fisico de las auto-
pistas, al que referimos, en las primeras filas de la
piramide, los ingresos, los costes y el beneficio
de explotacién. En consecuencia, a partir de los
cocientes correspondientes, obtenemos las cifras
de ingreso, coste y beneficio unitario. El cociente
entre vehiculos por kilémetro y longitud de las
autopistas nos proporciona los vehicuios tedricos,
es decir, el numero de vehiculos necesarios para
que, efectuando cada uno de ellos el recorrido
total de las autopistas, se cubra el numero de
kilometros indicado por la cifra de vehiculos por
kilometro. Se trata, pues, de un ratio de intensidad
de utilizacion.

La piramide de ratios de rentabilidad economica

{cuadro n.” 5) explica el proceso de formacion
de ésta a partir de los ingresos y costes unitarios,
la intensidad de utilizacion de las autopistas y la
inversion por kilbmetro. Hallamos en su primera
linea los ingresos y costes de explotacion por
vehiculo-kildmetro, cuya diferencia proporciona
el beneficio de explotacion por vehiculo-kildmetro,
es decir, por unidad de output. El producto de
este ratio por el de intensidad de utilizacion, ex-
puesto en el parrafo anterior, permite obtener el
beneficio de explotacion por kildometro, el cual
mide las ganancias obtenidas por unidad fisica
de inversion. Dividiendo el beneficio de explota-
cion por kilbmetro por el activo basico neto por
kilometro, obtenemos la rentabilidad econdmica,
también denominada rentabilidad de explotacion
o rentabilidad del activo (7). Expresamos los ratios
referidos a unidades monetarias por vehiculo-
kilometro o por kilbmetro en unidades monetarias
de 1986, multiplicando los ratios originales por el
indice de precios al consumo del ano al que el
ratio corresponde. La rentabilidad nominal del
activo (BE/ABN) se ha transformado en rentabi-
lidad real (BE*/ABN) aplicando el efecto Fis-
her (8). Al realizar esta transformacion, hemos
respetado el valor de las amortizaciones econo-
micas anuales. En realidad, dado el reducido valor
de las mismas —vease el cuadro n.” 4 (9)— es
posible afirmar que la rentabilidad del activo se
halla sobrestimada.

Prescindiendo de los ratios intermedios, obte-
nemos la siguiente expresion para la rentabilidad
economica:

ING  CE )X VKM
VKM ~ VKM KM g
ABN/KM ABN

donde se pone de manifiesto que esta es directa-
mente proporcional al beneficio de explotacion
por unidad de outputy a la intensidad de utiliza-
cion, e inversamente proporcional a la inversion
por kilometro.

Al efectuar la lectura de la rentabilidad real del
activo en el cuadro n.° 5, observamos que en to-
dos los afos del periodo considerado ha sido
negativa, habiendo mejorado, no obstante, de
forma continuada en el transcurso del tiempo.
En 1986 la rentabilidad nominal practicamente
iguala la tasa de inflacion (8,80 por 100), con lo
que la rentabilidad real tiende a cero (—0,67 por
100). Es logico preguntarse qué incremento medio
deberia experimentar el trnsito en las autopistas
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CUADRO n.o 5 PIRAMIDE DE RATIOS DE RENTABILIDAD ECONOMICA

RENTABILIDAD ING_(pas) _ CE_(pas)
VKM VKM
ECONOMICA | I
BE pias) o~ VKM (M de vehiculos)
VKM KM
ABN_ (M de ptas.) 'BE (M de ptas)
Kn -— KIM
BE
e

PIRAMIDE DE RATIOS DE RENTABILIDAD ECONOMICA (1986)

830 ptas. = 2.|09 ptas
6,21 ptas. X 329 M de vehiculos
25319 M de plas. 20.44 M. de pias.

Esta piramide de ratios de rentabilidad econémica (también denominada
rentabilidad de explotacion o rentabilidad del activo), expresa cémo se I
llega a esta rentabilidad a partir del ingreso y del coste de explotacion por
vehiculo-kildmetro. La diferencia entre estos dos ratios proporciona el
beneficic de explotacion por vehiculo-kildmetro. El producto de este ratio
por el cociente entre los vehiculos kilometro y el nimero de kilometros en
explotacion en el conjunto de las autopistas (ratio de intensidad de trafico)

807 % (—0.67 %)

PIRAMIDE DE RATIOS DE RENTABILIDAD ECONOMICA (PROMEDIO)

proporciona el beneficio de explotacion por kilémetro, cuyo cociente por 809 ptas 248 pias
la inversion neta por kilometro (ABN/KM) nos conduce a obtener la ren- l |
tabilidad buscada.

(Los signos de operacion que figuran entre dos ratios sirven para
indicar la relacion de ambos con el que le sigue en la piramide.)

561 ptas. 301 M. de vehiculos
ING = INGRESOS
VKM = VEHICULOS-KILOMETRO. ]
CE = COSTE DE EXPLOTACION.
BE = BENEFICIO DE EXPLOTACION. 2368 M de plas 16.96 M de plas
KM = KILOMETROS.
ABN = ACTIVO BASICO NETO |
M = Millones. l
(Entre parentesis se indican las tasas de rentabilidad real ) 542 % (—5.98 %)

RATIOS DE RENTABILIDAD ECONOMICA

m

ARO ING/VKM  INGYVKM ~ CEVKM — CEYVKM  BEVKM  BE/VKM  VKMAKM  BEKM  BEYKM  BEABN  BE-ABN

1980 ....... 3.83 7.43 1,29 251 2,54 4,92 2,84 721 13,96 3,70 —10.22

1981 437 7,38 1,56 2,63 2,81 4,75 2,98 8,36 14,13 3,89 —8.35

1982 5,66 8,36 1,67 2,47 3,99 5,89 3,07 12,56 18,55 5,06 —8,16

1983 6,19 8,15 1,94 2585 4,25 5,60 2,93 12,45 16,40 5,10 —6.24

1984 ... 711 8,42 217 2,57 494 5,85 2,90 14,31 16,95 5,56 —5,16

. 1985 . 7.87 8,56 233 252 5.55 6,04 3,03 16,79 18,27 6,54 —2,08

I 1986 . 8,30 830 2,09 2,09 6,21 6,21 3,29 20,44 20,44 807 —0,67

. Ko 8.09 248 5,61 3,01 16,96 542 % —5,98
0w ptas. ptas. ptas. M. veh. ptas. %

'; (Las unidattes correspondientes a cada ratio se indican junto a su valor media}.
' Nota Ei asterisco indica que se trata de unidades manelarias de 1986 o de rentabilidad real
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CUADRO N." 6
oo e o . [ R ST S R |
Rentabilided Rentabilidad Vehiculos Porcentaje
nominal (%) real (%) teoricos (M)  de incremento
8,07 —0,67 3,29 0
10,00 1,10 4,08 24
12,00 2,94 4,89 49
14,00 4,78 571 74

para que, manteniéndose invariables los restantes
valores, la rentabilidad del activo alcanzase de-
terminadas cotas. La respuesta a esta cuestion
es relativamente sencilla teniendo en cuenta la
relacion existente entre la rentabilidad del activo
y el ratio VKM/KM, el cual expresa, como ya co-
nocemos, el numero de vehiculos tedricos de un
afno determinado. Eligiendo el afio 1986 como
referencia, obtenemos los valores que aparecen
en el cuadro n.° 6.

En consecuencia, resulta posible afirmar que
para alcanzar una cota de rentabilidad minima
aceptable, manteniendo las tarifas, se requeririan
sustanciales incrementos en la intensidad de tra-
fico.

Analizando la evolucion de la rentabilidad eco-
nomica entre 1980 y 1986, se observa una mejoria
general de todos los ratios que hemos utilizado
para explicarla, segun se desprende de la lectura
del cuadro n.° 5. En términos nominales, la ren-
tabilidad econémica ha aumentado en 4,37 puntos
porcentuales. Tras realizar el analisis de variacio-
nes de esta cifra, cuyo detalle puede verse en el
Apéndice, podemos descomponer dicho aumento
cOmo sigue:

a) Parte explicada por la variacion del beneficio

de explotacion por vehiculos-kilometro ... 097
b) Parte explicada por la variacion de la intensi-
dad de utilizacion VKM/KM ... 0,59

¢) Parte explicada por la variacion de la inversion
(activo basico neto) por kilometro de auto-

pista ... | 1,82
d) Efectocruzado ... . 0,99
437

Si desglosamos ademas la parte explicada por
la variacion del beneficio de explotacion por
vehiculos-kildmetro, podemos constatar que la
mejora en 0,97 puntos porcentuales se escinde
en 0,65 puntos porcentuales atribuibles al
aumento de los ingresos por vehiculos-kilbmetro

y 0,32 puntos atribuibles a reduccion de costes
de explotacion.

El ratio ingresos por vehiculos/kilometro, que
puede verse en el cuadro n.” 1, resulta un claro
indicador de las tarifas, pues aunque en el total
de ingresos no aparecen desagregados los de
caracter extraordinario ni tampoco los ingresos
generados por las areas de servicio, es evidente
que la recaudacion por peaje es —con muchisima
diferencia— el componente de mayor peso espe-
cifico. Este ratio, o sea la tarifa media, ha aumen-
tado en términos reales en un 11,71 por 100 entre
1980 y 1986, pasando de 7,43 pesetas (en unida-
des monetarias de 1986) a 8,03 pesetas. Ademas,
entre 1980 y 1985 aumento en un 15,21 por 100,
reduciéendose en 1986.

Este breve analisis pone de manifiesto que las
revisiones, autorizadas por el Estado, de las tarifas
de peaje han tenido un papel destacado en el
crecimiento de los ingresos de las concesionarias.
Como es sabido, las tarifas se han venido revi-
sando segun una compleja formula polinémica,
que, finalmente, va a ser sustituida por el IPC
previsto para cada afo por el gobierno. A pesar
de las dificultades técnicas que originaba su apli-
cacion, la tarifa media se ha situado por encima
de las de, por ejemplo, Francia e Italia, creciendo
mas que la inflacion.

La insuficiencia de los ingresos —inherente al
modelo economico-financiero— se traducia en
la busqueda, por parte de las concesionarias, de
revisiones mas favorables que posibilitaran, dada
la baja elasticidad precio de la demanda, el incre-
mento de aquéllos.

VI. RENTABILIDAD FINANCIERA

El concepto de rentabilidad financiera de una
empresa hace referencia a la remuneracion obte-
nida por sus fuentes de financiacion. Asi pues,
no se concreta en una sola magnitud, sino que
exige explicar las remuneraciones obtenidas por
fondos propios y ajenos y las relaciones entre
ambas. Para el analisis de la rentabilidad finan-
ciera, nos valdremos de la piramide de ratios ex-
puesta en el cuadro n.” 7. Su objetivo fundamental
consiste en explicar el paso de la rentabilidad
economica a la rentabilidad de los fondos propios.
Como cifra de fondos propios sobre la que calcu-
lar dicha rentabilidad, hemos elegido los fondos
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CUADRO N.-° 7
RENTABILIDAD
FINANCIERA

El principal propésitc de la piramide de ratios de
rentabilidad financiera, consiste en exponer como la
interaccion de la rentabilidad econdmica con las varia-
bles de politica financiera conduce a la rentabilidad de
los fondos propios. Los ratios de la primera fila no
tienen otra finalidad que la de poner de manifiesto
como esta piramide se enlaza con las de estructura de
la inversion y rentabilidad econdmica, respectivamente.
La segunda fila contiene los ratios que, a través de la
relacion funcional ree 1y + | {ra — k) — ra ry detalla-
damente explicada en el Apéndice (A.3) y también en
el texto del articulo, explican la formacion de la renta-
bilidad de los fondos propios. En esta segunda fila
aparece también el ratio de los gastos de financiacion
ajena asumidos por el Estado sobre el total de la finan-~
ciacion ajena que, sumado al ratio de los gastos de
financiacion ajena asumidos por las concesionarias,
proporcione €l ratio k, que indica el coste total de la
financiacion ajena.

ABN = ACTIVO BASICO NETO.

BE = BENEFICIO DE EXPLOTACION.

BN = BENEFICIO NETO.

FA = FINANCIACION AJENA NO INDUCIDA

FPE = FONDOS PROPIOS EFECTIVOS.

GF, = GASTOS FINANCIEROS ASUMIDOS POR LA
EMPRESA

GF; = GASTOS DE FINANCIACION INTERNACIO-

NAL ASUMIDOS POR EL ESTADO.
GFT = GASTOS FINANCIEROS TOTALES.
KM = KILOMETROS TOTALES EN EXPLOTACION.

(Las cifras monetarias se hallan expresadas en millones de
pesetas).

(Entre parentesis se indican las tasas de rentabilidad real).

PIRAMIDE DE RAT/OS DE RENTABILIDAD FINANCIERA

ABN
KM (M.deptas} «—

BE
Py (M. de ptas.)

RA , BE FA GF, GF,
v=—% X i = - = 0 - e
“¥ T ™ ABN e A
L IL__»l» |L |
p=rta-r. (%) =1 {ra— ki) (%)
- +
1 o= Gy
fep = N %
" FPE

PIRAMIDE DE RAT/OS DE RENTABILIDAD FINANCIERA (1986)

253,19 M. 2044 M.
I - I
= 1i13,71 % X r,=807 % (— 067 %) | =559,68 % 6,10 % (— 2,48 %) 776 %
p=12% c=1103%
o F
1386 % (4.65 %)

7,10 (— 1,56 %)

PIRAMIDE DE RAT/OS DE RENTABILIDAD FINANCIERA (PROMEDIO)

776 %

32368 M. 16,96 M.
I |
113,13 % 542 % (—598 %) 53490 % 758 % (— 4,10 %)
| |
647% - 1(!,63% 17,16 % (5 %)
— 11,68 % (— 21,06 %)

e

RATIOS DE RENTABILIDAD FINANCIERA

T L e e e et T T T e

ARO GF,FA GF,'/FA GFFA GFT/FA  GFT/FA  FA/FPE  RAFPE c c’ P P BN/FPE  BN/FPE
(%) %) (%) (%) (%) (%) %) %) (%) (%) (%) (%) (%)

1980 ... 803 —6.47 498,70 7029 —2159 —1393 260 225 2049 3116
1981 . 978 —4,21 549 1527 058 458,03 B4g1 2698 —2354 329 287 2638 3576
1982 . 87 —497 596 14,67 024 49250 919 —1798 1572 487 426 1778 —2813 @8
1983 . 673 —4.79 9,88 16,61 402 56569 123519 —922 — 822 6,28 560 —1040 —2007
1984 6,76 —408 1163 18,40 638 60769 13488 — 729 — 655 749 673 —922 —1844
1985 6,96 —1.70 17,22 24,18 1414 562,00 13426 — 236 — 217 878 807 —460 —1232
1986 ... 6,10 —248 7,76 1386 465 55988 14871 11,03 1014 12 1,03 710 — 156

X 7,58 —4,10 9,66 17,16 5 53480 11313 —1063 — 857 6,47 583 1168 —21,08
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propios efectivos, que se componen de las apor-
taciones realizadas por los accionistas mas todas
las reservas que corresponden a financiacion in-
terna, excluyéndose, pues, aguellas otras que obe-
decen al proceso de revalorizacion. Es oportuno
destacar que no hemos deducido de los fondos
propios efectivos las pérdidas acumuladas ab-
sorbidas como revalorizaciones de activo, las cua-
les si que han sido eliminadas al calcular el activo
basico neto. Como paso previo a la explicacion
de esta piramide, es necesario exponer las carac-
teristicas de la relacion de la rentabilidad de los
fondos propios con la rentabilidad economica.

Para analizar los efectos del endeudamiento,
el paso fundamental consiste en estudiar la rela-
cion de la rentabilidad de los fondos propios con
la rentabilidad del activo o rentabilidad economica.
La relacion general entre ambas variables es la
siguiente:

e =1+ £ (1 — k),

donde r- indica la rentabilidad de los fondos pro-
pios, r. la rentabilidad econémica o rentabilidad
del activo, £ el cociente entre fondos ajenos y
fondos propios y k el coste de la financiacion
ajena. Esta expresion pone de manifiesto que la
rentabilidad de los fondos propios esta formada
por la rentabilidad del activo mas un componente
técnicamente denominado «efecto de amplifica-
cion», que indica el resultado de la politica de
endeudamiento. El valor de este segundo su-
mando ha resultado negativo en todos los afnos
del periodo considerado, excepto en 1986. Como
resulta logico, el coste de la financiacion ajena
unicamente comprende aquella parte del mismo
que ha constituido gasto para la empresa estu-
diada, excluyéndose, pues, cualquier tipo de sub-
venciones que haya podido recibir con objeto de
reducir este coste y, en este caso particular, los
gastos del seguro de cambio, que han sido asu-
midos por el Estado.

En la relacion entre la rentabilidad de los fondos
propios y la rentabilidad econodmica, aparece en
este caso concreto un nuevo factor, como puede
observarse en el cuadro n.° 7. Este factor consiste
en el producto de la rentabilidad econdmica por
el cociente entre las pérdidas absorbidas como
revalorizaciones de activo y los fondos propios
efectivos. Su aparicion se debe al hecho de haber
calculado la rentabilidad de los fondos propios
sobre la cifra de fondos propios efectivos, que
consta de la suma de las aportaciones de capital
mas aquellas reservas gue no corresponden a
revalorizaciones. Se trata, pues, de aguel volumen

de fondos propios que efectivamente ha sido cons-
tituido por medio de flujos financieros, sean ex-
ternos o internos. Notese gue si se intenta calcular
la rentabilidad de los fondos propios sobre la
cifra que resulta de detraer las perdidas acumu-
ladas sobre los fondos propios efectivos, no se
obtiene una serie coherente de valores de dicha
rentabilidad. Y ello por una razon bien simple: en
tal caso, los valores de la rentabilidad de los ejer-
cicios sucesivos no solo dependen de los fondos
aportados y de los resultados de cada ejercicio
concreto, sino ademas de los resultados de los
ejercicios anteriores. Al producirse pérdidas en
un ejercicio y aceptarse como reduccion en el
valor de los fondos propios a efectos de calcular
su rentabilidad, inmediatamente se ve incremen-
tada la rentabilidad del ejercicio siguiente por el
simple hecho de reducirse la base del calculo. En
el caso que estudiamos, las consecuencias de
este proceder no podrian resultar mas paradojicas,
pues a partir de 1983 las pérdidas acumuladas
superan a los fondos propios efectivos. Por el
contrario, la rentabilidad econdmica no puede
contemplarse sin0 como una consecuencia de
las inversiones de las que la empresa dispone
realmente.

Como el lector ya conoce, la rentabilidad eco-
nomica se ha determinado sobre la cifra del activo
basico neto, del que hemos excluido las pérdidas
absorbidas como revalorizaciones. Existe, por
tanto, una diferencia entre las bases de calculo
de la rentabilidad economica y la rentabilidad de
los fondos propios que es preciso corregir. En
consecuencia, la relacion anterior se transforma
en la siguiente:

e =1 +2(fa—K) —r1art,,

donde r, es el cociente entre las pérdidas absor-
bidas como revalorizaciones y los fondos propios
efectivos (RA/FPE).

El producto r, r, se interpreta como la reduccion
de la rentabilidad de los recursos propios origi-
nada por la destruccion de recursos financieros
que ha tenido lugar a causa de las sucesivas pér-
didas. La consecuencia inmediata de las pérdidas
no es otra que la destrucciéon de fondos que la
empresa habia recibido para llevar a cabo sus
inversiones y que, precisamente a causa de este
fendmeno, no consigue recuperar. Resulta, pues,
que la cifra de inversiones —activo no ficticio—
se reduce, originandose una repercusion negativa
en la rentabilidad de los fondos propios efecti-
VOS.

420




En relacion al coste de la financiacion ajena,
conviene tener presente el particular tratamiento
que ha recibido el coste de la financiacion exterior
de las sociedades concesionarias, cuestion a la
que ya hemos hecho referencia en el apartado
dedicado a la estructura financiera. Recuérdese
que las diferencias de cambio han sido sufragadas
por el Estado. Por tanto, el coste de la financiacion
ajena —concretamente en la parte correspon-
diente a la financiacion exterior— presenta un
componente que, al haber sido asumido por el
Estado, no influye sobre la rentabilidad de los
fondos propios de las sociedades concesionarias.
No obstante, es evidente que debe ser tenido en
cuenta para calcular el coste total de la financia-
cion ajena. En el cuadro de ratios designamos
este componente por k;, y se obtiene dividiendo
los gastos de financiacion exterior a cargo del
Estado por la financiacion ajena no inducida.
Como sea que k; expresa el coste de la financia-
cion ajena a cargo de las sociedades concesio-
narias, el coste total de la financiacidn ajena se
obtiene sumando k, con k.. Dentro del coste fi-
nanciero no hemos incorporado, respetando en
este punto las pautas contables seguidas por las
sociedades concesionarias, l1os gastos financieros
atribuibles a los periodos de construccion de las
autopistas. Dichos gastos han sido activados, in-
tegrandose en el concepto «inversion fisica de
autopistas».

Una vez expuesto cuanto acabamos de decir,
la piramide de ratios de rentabilidad financiera
resulta de facil comprension. La primera linea
recoge los ratios de la piramide de rentabilidad
economica que conducen directamente a deter-
minar el valor de ésta. Su unico proposito es mos-
trar como se enlazan ambas piramides. En la se-
gunda linea hallamos las variables que determinan
la rentabilidad de los fondos propios, ademas del
coste de la financiacion a cargo del Estado que
ya hemos comentado. En la tercera linea figuran
los valores de los efectos de destruccion de re-
cursos financieros y de amplificacion. En la cuarta
linea hallamos la rentabilidad de los fondos pro-
pios, a la que se llega como resultado de la ren-
tabilidad economica y de los efectos recogidos
en la linea anterior. También puede verse en la
cuarta linea el coste total de la financiacién ajena,
que resulta de sumar la parte del mismo que ha
sido asumida por las sociedades concesionarias
con la que ha sido asumida por el Estado. Figuran
asimismo en este cuadro el conjunto de los ratios
del coste de la financiacion y de la rentabilidad

financiera correspondientes al periodo estudiado.
Junto a las tasas nominales aparecen —sefaladas
con un asterisco— sus equivalentes reales (10).

Tras el estudio del cuadro de ratios de rentabi-
lidad financiera y las piramides correspondientes,
cabe destacar:

a) Larentabilidad nominal de los fondos pro-
pios ha sido negativa en todos los afnos del pe-
riodo considerado, excepto en 1986.

b) Larentabilidad real equivalente ha sido ne-
gativa inclusc en 1986.

c¢) Se observa también en estos anos un pro-
ceso de paulatina reduccion de las perdidas.

d) El efecto del endeudamiento es negativo
en todos los ejercicios, excepto en 1986.

e} El coste real de la financiacion ajena a
cargo de las sociedades concesionarias ha sido
negativo en todos los ejercicios considerados.
Sin embargo, el coste real total de la misma
—considerando, pues, las cantidades asumidas
por el Estado como consecuencia de diferencias
de cambio de la financiacién exterior— ha sido
positivo.

f) En definitiva, las pérdidas experimentadas
por los fondos propios provienen de la interaccion
entre una rentabilidad del activo claramente re-
ducida —negativa en términos reales— y un coste
de la financiacion ajena ligeramente superior a la
misma, potenciandose el efecto de la diferencia
entre ambas variables a causa de la muy elevada
relacion de endeudamiento.

Se observa como la rentabilidad de los fondos
propios ha pasado de un —20,49 por 100 en 1980
a un 7,10 por 100 en 1986, aumentando, pues, en
27,59 puntos porcentuales. Analizando esta va-
riacion, podemos decir que sus causas son las
siguientes:

a) Parte explicada por la variacion de la rentabi-
lidad econdmica ..... 4 . . 20,19

b) Parte explicada por la variacion de la relacion

de endeudamiento ...........ccooooL —2,64

¢) Parte explicada por la variacion del coste de
la financiacion ajena e 9,63
d) Efectos cruzados s 0,41
27.59

La explicacion detallada de estas variaciones

puede verse en el Apéendice.
421




VI. EL MODELO ECONOMICO-
FINANCIERO
DE LAS AUTOPISTAS
ESPANOLAS

1. Las autopistas espaiiolas desde el
punto de vista de la inversion privada

La primera observacion que cabe efectuar, al
considerar las caracteristicas economicas de las
inversiones en autopistas, es el importante nivel
de riesgo que estas inversiones implican. Para
justificar esta afirmacion nos remitimos a los si-
guientes argumentos:

¢ Es bien conocido que se trata de inversiones
solo recuperables a largo plazo. Su rentabilidad
se halla sujeta a la evolucion de la intensidad del
trafico durante un elevado numero de anos, de-
biéndose afrontar, en consecuencia, el grado de
incertidumbre propio de todas las inversiones a
largo plazo.

¢ Los costes fijos predominan en el coste total
de explotaciéon, donde los costes variables tan
solo representan una minima parte.

¢ Se trata de inversiones claramente no recon-
vertibles. Es decir, si se llega al convencimiento
de que una inversion de este tipo ha constituido
un error, 0 bien resulta que las condiciones del
mercado han cambiado de una manera suficien-
temente profunda como para que haya dejado
de ser rentable continuar ejerciendo esta actividad,
no es posible efectuar un cambio de estrategia
que implique una variacion significativa del ac-
tivo.

Desde el punto de vista del riesgo, hay que
anadir ademas que la red basica de las autopistas
espafolas se construyd en un nimero de anos
relativamente breve, lo que no permitidé que los
analisis de rentabilidad de las inversiones poste-
riores se beneficiaran de la experiencia de los
resultados obtenidos por autopistas en curso de
explotacion durante un tiempo considerable. Evi-
dentemente, la falta de experiencia en cualquier
tipo de inversiones incrementa su riesgo.

Del analisis que hemos efectuado se desprende
que el conjunto de las autopistas espafiolas no
ha resultado rentable —hasta el momento pre-
sente— desde el punto de vista de la iniciativa
privada. Se trata de un hecho evidente, pues la
rentabilidad real del activo es negativa en todos

los ejercicios estudiados. Lo mismo se pone de
manifiesto teniendo en cuenta que la rentabilidad
nominal del activo ha resultado inferior a la de
los activos libres de riesgo en dichos ejercicios.
Ademas, a partir de 1983 las pérdidas acumuladas
—icontabilizadas como revalorizaciones de ac-
tivol— superan la cifra de fondos propios efectivos.
Segun el cuadro n.° 6, para situar la rentabilidad
del activo en un 12 por 100 nominal (2,94 por 100
real) hubiese sido necesario un incremento medio
suplementario del tréfico de un 49 por 100, mien-
tras que si ese incremento se hubiese situado en
un 24 por 100, la rentabilidad nominal del activo
habria alcanzado el 10 por 100 (1,10 por 100 real).
Unas tarifas superiores solo habrian podido con-
seguir un resultado parecido, si la elasticidad de
la demanda lo hubiese permitido. También ha
quedado claro que esta baja rentabilidad no se
debe a una politica de amortizaciones elevada,
representando, por el contrario, los recursos des-
tinados a amortizaciones econoémicas un porcen-
taje muy reducido sobre el valor de la inversion.
Aunque de aqui no se desprende que se trate de
inversiones no rentables en modo alguno, lo cierto
es que a corto-medio plazo no lo han sido.

En el andlisis economico de las autopistas no
conviene olvidar que estas generan una serie de
beneficios externos para las zonas cuyo grado
de comunicacion mejora. Se trata de una variable
extraordinariamente significativa desde un punto
de vista publico, pero que obviamente no reper-
cute en su rentabilidad como inversion privada.
De la no viabilidad de una autopista desde el
punto de vista de la empresa privada no se des-
prende que dicha via de comunicacion no sea
rentable desde un punto de vista social.

2. El modelo financiero

Una vez se ha aceptado que una inversion de
estas caracteristicas incluye un riesgo elevado,
es logico buscar un proyecto de financiacion que
no afada riesgo alguno al del proyecto de inver-
sion, o que se limite a afiadir el minimo posible.
En particular, la incertidumbre propia de los pri-
meros anos hace aconsejable no recurrir a niveles
de endeudamiento excesivamente altos. Sin em-
bargo, para financiar las autopistas espanolas se
adopto un modelo financiero de alto riesgo, cuyos
rasgos definitorios son:

a) Una elevada relacion de endeudamiento,
pues la financiacion ajena representa aproxima-

422




damente el 84 por 100 del pasivo puro en el pe-
riodo considerado.

b) Predominio de la financiacion exterior den-
tro de la financiacion ajena. En términos medios,
la financiacion exterior representa el 82 por 100
de la financiacion ajena y cerca del 70 por 100
del pasivo puro.

La financiacion exterior ha sido, en buena parte,
avalada por el Estado, y éste ha asumido —y
sigue asumiendo— el riesgo de cambio, tanto de
la parte avalada como de la no avalada (11). Esta
asuncion del riesgo de cambio ha constituido un
estimulo permanente para que las sociedades con-
cesionarias se endeudasen en las monedas que
ofrecian tipos de interés mas bajos, prescindiendo
de dicho riesgo, como reiteradamente se reconoce
en las memorias de la Delegacion del Gobierno
ante tales sociedades.

En relacion a la deuda avalada, es crucial tener
en cuenta que el Estado tenia ademas un com-
promiso implicito respecto al cumplimiento de la
deuda exterior tedricamente no avalada. No en
vano las autopistas constituyen un servicio publico
propiciado por el Estado, el cual autorizo explici-
tamente en su momento el modelo financiero
adoptado por las sociedades concesionarias. Asi-
mismo, el impago de la deuda exterior habria
afectado a la credibilidad financiera y, por tanto,
a la capacidad de endeudamiento del pais en su
conjunto. Como sefala la Memoria de 1983 de la
Delegacion del Gobierno ante las sociedades con-
cesionarias (pag. 79):

«Asumida la necesidad politica de que el Estado
dejase claro que en todo caso haria frente a los
compromisos de unas empresas que eran con-
cesionarias para la gestion de un servicio publico
—y ello por razones de interés general—, entonces
toda la deuda exterior funcionaba como avalada,
lo estuviese o no realmente». Ademas, parece
logico suponer que dicho aval implicito puede
hacerse extensivo a la financiacion interior, pues
el grado de compromiso politico es semejante,
aungue la capacidad de maniobra de la Adminis-
tracion frente a posibles negociaciones habria
sido indudablemente superior.

En consecuencia, las sociedades concesiona-
rias quedaban automaticamente convertidas en
empresas avaladas por el Estado y subvenciona-
das por éste a través del seguro de cambio.

Hay, pues, que concluir que la propiedad esen-
cial de este modelo financiero consiste en trans-

mitir al Estado el riesgo de la inversion. Los ac-
cionistas privados participan en una parte minima
en la financiacion de las inversiones. Si éstas re-
sultan rentables, de modo que la rentabilidad del
activo supere el coste de la financiacion ajena,
los accionistas obtendran elevadas tasas de be-
neficios merced al efecto de amplificacion de la
rentabilidad de los fondos propios que implica
una elevada relacion de endeudamiento; pero si
se producen resultados negativos, jamas perderan
mas alla de los escasos fondos propios aportados.
En el cuadro n.” 8 hemos simulado el efecto de
amplificacion de la rentabilidad de los fondos pro-
pios para los datos de 1986, calculando cual ha-
bria sido el valor de esta rentabilidad —y, en con-
secuencia, cual seria en el futuro en caso de no
variar las condiciones actuales— para diferentes
valores de la rentabilidad del activo. Si la rentabi-
lidad del activo alcanza un 10 por 100, los fondos
propios obtienen unas ganancias del 19,83 por
100, mientras que si el activo rinde un 12 por 100,
la rentabilidad de los fondos propios se situa en

: |
CUADRO N.° 8 ?
SIMULACION DE LA RENTABILIDAD )
DE LOS FONDOS PROPIOS ‘{”é
(En porcentaje) .
T R S e i)
a FA/FPE K e fa by fep

=

=

807 55968 6,10 1910 12 7.10
1000 55968 610 318 12 1983
1200 55068 6,10 4502 12 3302
1400 55968 6,10 5821 12 4621

ra: Rentabilidad economica
FA: Financiacion ajena g
FPE: Fondos propios efectivos. i
Coste de la financiacion ajena. ’
r'ie: Rentabilidad de los fondos propios antes del efecto de destruccion
de recursos financieros.
ra r,. Efecto de destruccion de recursos financiercs.
rep: Rentabilidad de los fondos propios despues del efecto de des-
truccion de recursaos financieros.

=

Este cuadro expone los valores de la rentabilidad de los
fondos propios —antes y después del efecto de destruccion ’
de recursos financieros comentado en el Apendice (A.3) y
en el texto del articulo— para diferentes valores de la renta- i
bilidad economica. Aplicamos las ya conocidas relaciones =
funcionales: {

Fer = ta + 1 {1y — K) Q

fee =10+ I (ra—Kk) —rar,

. La relacion de endeudamiento, el coste de la financiacion

~  ajena y el efecto de destruccion de recursos financieros se

. mantienen constantes en sus valores de 1986. La rentabilidad
economica toma su valor de 1986 (8,07 por 100) y otros tres
valores elegidos para efectuar la simulacion: 10, 12 y 14 por
100.




un 33 por 100, aan teniendo en cuenta el efecto
de destruccion de los recursos propios represen-
tado por el factor r. r, en dicho cuadro, anterior-
mente ya comentado. Algunas sociedades con-
cesionarias que empiezan a resultar rentables
pueden beneficiarse de importantes efectos de
amplificacion en el futuro.

Resulta inevitable preguntarse que hubiera ocu-
rrido en caso de haber adoptado un modelo fi-
nanciero alternativo, consistente en una menor
relacion de endeudamiento. En el cuadro n.° 9
hemos calculado las relaciones de endeudamiento
que, dada una determinada rentabilidad del activo,
permiten remunerar a la financiacion ajena, siendo
nulo el beneficio de los accionistas. Se trata, pues,
de hallar los valores de unas relaciones de en-
deudamiento susceptibles de ofrecer una mayor
seguridad a los acreedores y, en consecuencia,

CUADRO N." 9

SIMULACION DE RELACIONES
DE ENDEUDAMIENTO

e i i S e e s G
ra (%)  FA/FPE (%) FAPP (%) FPEPP (%) k(%)

_‘
)
T

60,00 3750 62,50 8
42,86 3000 70,00 10
33,33 2500 75,00 12
27.27 2143 78,57 14

100,00 50,00 50,00 8
66,67 40,00 60,00 10
50,00 3333 66,67 12
40,00 2857 7143 14

166,67 6250 37,50 8
100,00 50,00 5000 10
71,43 4167 5833 12
55,56 3571 6429 14

g hAblbdbbh WDWWLWW
OO0 COOO0O OOoOO

ra: Rentabilidad economica.
FA: Financiacion ajena
FPE: Fondos propios efectivos.
PP: Pasivo puro.
k: Coste de la financiacion ajena.
rep: Rentabilidad de los fondas propios.

Este cuadro presenta una simulacién de relaciones de
endeudamiento que pretende responder a la siguiente cues-
tion: Dada una rentabilidad economica inferior al coste de la
financiacién ajena, ¢ cudl es el valor de |a relacion de endeu-
damiento que permite satisfacer el coste de la financiacion
ajena siendo nulo el beneficio de los accionistas? Si la relacion
de endeudamiento supera al valor calculado, la empresa
incurre en pérdidas. Los valores de dicha relacion de endeu-
damiento se han determinado despejando «l» en la ecuacion
e = s+ 1 (r, — k). La finalidad de este cuadro consiste en
poner de manifiesto como un valor prudente de la relacion
de endeudamiento permite afrontar combinaciones desfa-
vorables de la rentabilidad economica y del coste de la fi-
nanciacion ajena.

una cierta estabilidad financiera a las sociedades
concesionarias. Una relacion de endeudamiento
en la que el volumen de fondos propios hubiese
igualado el de fondos ajenos habria permitido
afrontar un coste de la financiacion ajena del
8 por 100, siendo la rentabilidad del activo de
un 4 por 100. Si ésta hubiese alcanzado el 5 por
100, habria sido posible cubrir un coste de la fi-
nanciacion ajena del 10 por 100. En cualquier caso,
resulta evidente que una relacion de endeuda-
miento de este orden habria constituido un modelo
financiero mas sensato que el adoptado.

VIIl. CONCLUSIONES

1.°) Los datos mas significativos del sector de
autopistas de peaje son:

a) Lainversion en autopistas, eliminando las
actualizaciones de valor, asciende a 425.000 mi-
llones de pesetas corrientes. Mas de un 96 por
100 de esta cifra corresponde a activos reales
fijos vinculados directamente a la prestacion del
servicio de autopistas.

b) La estructura de la financiacion es alta-
mente reveladora del comportamiento adoptado
por los accionistas. Efectivamente, solo el 16 por
100 de la inversidn ha sido financiada con recur-
sos propios. En pesetas corrientes, suponen
84.000 millones. Este indicador refleja claramente
la magnitud de los riesgos transferidos al sector
publico.

2.°) El modelo economico-financiero de las
autopistas espariolas no ha confirmado hasta hoy
su viabilidad desde la perspectiva del sector pri-
vado. En efecto, la rentabilidad real de los activos
ha sido negativa a lo largo de los ejercicios ana-
lizados (1980-1986). Este hecho limita sus posibi-
lidades de futuro.

3°) El modelo economico-financiero de las
autopistas espafiolas ha tenido una caracteristica
esencial: transferir al Estado el riesgo de la inver-
sion. Los accionistas privados han participado
en una minima parte en la financiacion de la in-
version. El elevado grado de endeudamiento de
las empresas concesionarias —en su mayor parte,
financiacion exterior— ha afadido mayor riesgo
al propio de la inversion. El Estado asumio tales
riesgos, con las implicaciones ya conocidas en el
deficit publico.

Una sencilla relacion, a modo de primera apro-
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CUADRO N.° 10 i
PIRAMIDE DE R4 T/IOS GLOBAL
R, MR AR, R BT FA, PO, BB, "
P R ® AR ™ g ™ kg M p ¥ P " p p "
INR_, INA NG CE RG , FPE ,
ANR % M M) VKM [ptas.) ‘_VKM (ptas.) hlpl h —*IP b
Tk
ANR ABN I3 VKM i 2 .
™M g vk PtEs) o P FPE "
S | |
ABN BE ) g
E=r ) T Rl Fp PP
KM KM L [
L | e L ]
| ]
_ RA _BE _FA _GFE . . _ G,
re = ?PE % T = IBW % | FlpE o 1 A % ko i:
P="rarv9 C=1{ra—ki) g
_ BN - BT,
fee = e Y% k FA )
—“*—_ﬁt__t_l_%ri_i

ximacion, nos ofrece una idea de lo expuesto. mente operaciones de refinanciacion que siempre
Los costes por seguro de cambio soportados por son dificiles, dado el destino de los fondos asi
el Estado en sus Presupuestos se elevan, para el obtenidos.

periodo 1981-1986, a mas de 250.000 millones de
pesetas corrientes. Esta cifra ha supuesto un es-
fuerzo creciente desde el sector publico que, hasta
hoy, mutiplica por tres el volumen de recursos
propios aportados por la iniciativa privada.

5.") Una empresa publica con participacion,
ademas de del Estado, de los entes representativos
del territorio que se beneficia de las economias
externas generadas por la autopista —con una
estructura de financiacion menos endeudada—,

4.°) El modelo economico-financiero de las puede constituir un instrumento adecuado para
autopistas espanolas requiere constantes refinan- las nuevas inversiones en autopistas de peaje.
Ciaciones para hacer frente al servicio financiero Unicamente a largo plazo resultaria pensable, con
de la deuda. Ello es consecuencia de la insufi- realismo econdmico, su privatizacion.

ciencia de los ingresos de explotacion —a pesar
del fuerte crecimiento real de las tarifas de peaje—
para cubrir los pagos exclusivamente financieros.
En otras palabras, el modelo financiero no posi-
bilita la adecuacion de la estructura de la finan-
ciacion a la de la inversion, y eso exige forzosa-
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APENDICE

A.1. EL PROCESO DE REVALORIZACION
DE ACTIVOS

Los balances de las empresas concesionarias de autopistas
espafiolas se han visto sometidos a un proceso sistematico
de revalorizacion de activos, cuyo analisis previo resulta im-
prescindible para comprender la evolucion de su rentabilidad.
Tal proceso participa de las caracteristicas generales de la
normativa espariola sobre regularizacion de balances y ac-
tualizacion de valores de activo (12); pero posee ademas al-
gunas peculiaridades especificas de gran importancia. Como
es bien conocido, la esencia de la regularizacién—ectualizacién
de balances es la siguiente: ante la persistencia de tasas de
inflacion elevadas, el gobierno decide autorizar a las empresas
la revalorizacion del inmovilizado real de sus balances de
acuerdo con unos coeficientes aprobados por €l Ministerio
de Hacienda. La amortizacion acumulada del inmovilizado se
revaloriza siguiendo la misma pauta. En consecuencia, el valor
contable de los fondos propios se incrementa automaticamente
segun la revalorizacion neta del inmovilizado, esto es, la dife-
rencia entre los incrementos de valor del inmovilizado bruto
y la amortizacion acumulada. Con la debida autorizacion legal
—que periodicamente se ha ido concediendo— la reserva asi
creada puede traspasarse a capital.

Esta normativa, general para todas las empresas, se com-
pleta en el caso de las autopistas con un conjunto de dispo-
siciones especificas (13), cuyo propésito es permitir Ia absor-
cion sistematica de las perdidas mediante revalorizaciones
del inmovilizado. En efecto, en caso de que se obtengan
pérdidas en un determinado ejercicio, las concesionarias afec-
tadas pueden absorber dichas pérdidas con cargo a revalori-
zaciones del inmovilizado, que tienen caracter provisional hasta
que el gobierno autoriza una nueva revalorizacion de activos.
Esto significa que las sucesivas pérdidas experi mentadas por
las empresas concesionarias han sido contabilizadas como
incrementos del valor del inmovilizado. En el momento en
que se autoriza una revalorizacion general de activos, el in-
cremento de fondos propios consecuencia de tal revalorizacion
no incorpora la parte correspondiente a las pérdidas absorbi-
das de la forma indicada.

Cabe pues sintetizar las caracteristicas contables de este
proceso en los siguientes puntos:

a) El inmovilizado bruto incorpora:
« revalorizaciones para absorber pérdidas,

« revalorizaciones para adecuar los valores del balance al
proceso inflacionista, siguiendo la normativa legal de regu-
larizacion-actualizacion. Del importe de éstas se ha deducido
el de las anteriores.

b) La amor‘ti_za_cién acumulada del inmovilizado se ha in-
crementado, asimismo, siguiendo la normativa de regulari-
zacion-actualizacion de activos.

¢} Los fondos propios incorporan las regularizaciones-
actualizaciones, salvo el importe correspondiente a pérdidas
acumuladas. Parte de las reguIarizaciones—actualizaciones se
hallan en una cuenta especificay otra parte ha incrementado
el capital social.

Con objeto de estudiar la evolucion de las sociedades con-
cesionarias de autopistas en el periodo considerado, hemos
optado por eliminar de los balances el proceso de revaloriza-
cion en su totalidad. Esta decision no solamente obedece a
consideraciones especificas sobre el caso de las autopistas,
sino también a otras de tipo mas general sobre los problemas
que este tipo de procesos originan en el analisis econOmMico-
financiero de las empresas.

En el caso concreto gue nos ocupa, es crucial tener en
cuenta que un aumento del valor del inmovilizado no puede
asimilarse a beneficio de los accionistas, pues nada tiene que
ver con el proceso de generacion de recursos. La revaloriza-
cion siguiendo el proceso inflacionista significa reconocer
que realizar en el momento actual aquellas inversiones que
ahora se revalorizan contablemente requeriria un volumen
superior de unidades monetarias. La rentabilidad de una in-
version no depende, obviamente, de cuanto costaria materia-
lizarla en este momento, sino de los recursos que es capaz de
generar y de su valor residual. Cuando se trata de activos que
experimentan desgaste temporal y cuyo valor residual es apro-
ximadamente cero, resulta evidente que nada tienen que ver
revalorizacion y rentabilidad. Esta propiedad, aplicable a la
mayor parte de activos industriales, también es valida para las
sociedades concesionarias de autopistas, al existir una clausula
en las condiciones de concesion que dispone su reversion al
Estado al final de un determinado numero de afios sin recibir
contrapartida alguna (14). Luego es evidente que sé trata de
activos de valor residual nulo desde el punto de vista de la
sociedad concesionaria. No obstante, la legislacion vigente
permite que en estas empresas se produzca la siguiente si-
tuacion: la cuenta de resultados presenta péerdidas, pues el
beneficio de explotacion no ha sido capaz de absorber en su
totalidad los gastos financieros; en lugar de reconocer dichas
pérdidas, contabilizandolas como tales, se opta por compen-
sarlas con un hipotético incremento del activo, alegando que
construir las autopistas en el momento actual requeriria un
volumen superior de recursos financieros. Por tanto, una em-
presa que aplique tan curioso sistema —por calificarlo de
alguna manera— de absorber resultados negativos, jamas
contabilizara pérdidas a condicion de que exista una tasa de
inflacion suficientemente elevada.

Existe también una razon de caracter mas general para
eliminar los efectos de la revalorizacion. Para calcular tasas
de rentabilidad, dividimos resultados por partidas del balance
—el activo o los fondos propios segun el caso—, utilizando el
balance no revalorizado obtenemos tasas de rentabiiidad no-
minales, mientras que las cifras del balance revalorizado no
nos conducen directamente a sus equivalentes reales. Por
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CUADRO N." A1
INMOVILIZADO NO REVALORIZADO
(Millones de pesetas)
o o I e

ANO 1AR OIR IR ARG RA RT INR
1980 .. 522.405 4.583 526.988 181.166 39.691 220.857 306.131
1981 ... 559570 2719 562.289 166.942 60.051 226.993 335.296
1982 . 597.972 7.048 605.020 157.530 75.265 232.785 372235
1983 .. 722.097 9.786 731.883 244 362 91.566 335.928 395.955
1984 .. 746.934 10.199 757.133 240.381 101.267 341648 415.485
1985 ... 759.664 9.686 769.350 237.955 111573 349.528 419822
1986 ... 785219 9.630 764.849 215.146 125122 340.268 424581
IAR: Inversion en autopista revalorizada. Relaciones:

OIR: Otro inmovilizado revalorizado. IR =1AR + OIR
IR: Inmovilizade revalorizado. RT = RA + RG
RG: Regularizaciones mas actualizaciones de activo. INR =R —RT

RA: Revalorizaciones autopista.

RT: Revalorizacion total del inmovilizado (RA + RG)
" INR: Inmovilizado no revalorizado.

. (Cifras después de la amortizacion econdmica).

BT st i i

supuesto, 1as tasas de rentabilidad que resultan de estas ope-
raciones siempre pueden traducirse a tasas reales, pero, en
cualquier caso, resulta mas sencillo partir de tasas nominales
que de aquéllas que se obtienen como consecuencia de utilizar
el balance revalorizado.

actualizacion neta, que se obtiene deduciendo el aumento de
valor de la amortizacion acumulada del aumento bruto del
inmovilizado, y, ademas, las revalorizaciones que en su mo-
mento cumplieron la finalidad de absorber perdidas.

Conviene destacar un hecho, ya comentado en el texto del

Atendiendo a las razones que acabamos de exponer, hemos
eliminado en su totalidad las consecuencias de la revaloriza-
cion de activos, tanto del activo como del pasivo de los balan-
ces consolidados. En el cuadro n.” A4, en el que detallamos
las partidas mas importantes del pasivo del balance consoli-
dado, aparece la cuenta denominada «regularizacion mas ac-
tualizacion», que comprende tanto las cantidades que figuran
en la cuenta asi denominada en el balance consolidado como
aquellas otras que, en un momento anterior, fueron traspasa-
das a capital (15). En el cuadro n.° A.1, en el que calculamos
el valor del inmovilizado no revalorizado, eliminamos dicha
cifra —que evidentemente corresponde a la regularizacion-

articulo: a partir de 1983, las pérdidas absorbidas por revalo-
rizacion superan a los fondos propios efectivamente aportados,
lo que significa que, en caso de no haberse recurrido al pro-
ceso de revalorizacion que estamos comentando, el conjunto
de las autopistas —aunque no cada una de ellas— habria
quebrado.

A.2. EL CONCEPTO DEL ACTIVO BASICO NETO

Como ya hemos indicado en el texto del articulo, la acepcion
de activo que en el mismo se utiliza es la que denominamos

i g R o . :
CUADRO N° A2
ACTIVO BASICO NETO
(Millones de pesetas)
e T T T
ANO AT RG RA FIND 88 ABN

1980 .o 538.831 181.166 39.691 18.439 1457 298.378
1981 578.501 166.942 60.051 14.701 788 366.019
1982 638.464 157.530 75.255 16.803 571 388.305
1983 ... 759.878 244 362 91.566 18.547 2145 403.258
1984 796.522 240.381 101.267 19.991 4.016 430.867
1985 .. 807.955 237955 114.573 14364 5.497 438.566
1986 ... e — 799.972 215.146 125.122 19.895 9.900 429.909

AT: Activo tolal (después de amortizaciones)

RA: Revalorizacicn autopista.

RG: Regularizacion mas actualizacion (valores netos).
FIND: Financiacion inducida.
i BB: Beneficio segun balance
ABN: Activo basico neto




CUADRO N’ A3

COMPOSICION DEL ACTIVO DEL BALANCE CONSOLIDADO
(Millones de pesetas)
e R s A e e R S W )

) ANR: Activo total no revalorizado
. FIND: Financiacion inducida.

| BB: Beneficio segun balance
ABN: Aclivo basico neto,

&

ANO IR AC ATR INR ANR FIND BB ABN
1980 .. 526.988 11.843 538.831 306.131 317.974 18.439 1457 298.378
1981 . 562.289 16.212 578.501 335.296 351.508 14.701 788 336.019
1982 .. 605.020 33.444 638.464 372235 405.679 16.803 571 388.305
1983 .. 731.883 27.995 759.878 395.955 423.950 18.547 2.145 403.258
1984 | T57188 39.389 796.522 415485 454 874 19.991 4.016 430.867
1985 . 769.350 3B.605 807.955 419.822 458427 14.364 5497 438.566
1986 .. 764.849 35.123 799.972 424 581 459.704 19.895 9.900 429909

IR: Inmovilizado revalorizado Relaciones:

AC: Activo circulante. ATR = IR + AC
ATR: Activo total revalonizado. ANR = INR - AC
INR: Inmovilizado no revalorizado ABN = ANR — FIND — BB

«activo basico netor. De acuerdo con cuanto hemos dicho, el
activo basico neto resulta de detraer del activo total las parti-
das correspondientes a revalorizacion, financiacion inducida
—esencialmente proveedores— y beneficio segun balance.
Los motivos que nos llevan a realizar estos nuevos ajustes se
comprenden teniendo en cuenta que:

a) El activo basicc neto debe permitirnos calcular la ren-
tabilidad de las inversiones de la empresa —es decir, el propio
activo— en el periodo de referencia, rentabilidad que luego
se comparara con el coste de las fuentes de financiacion. Es,
pues, de toda légica compensar —restandolas del activo cir-
culante— aquelias partidas de pasivo circulante que no tienen
coste explicito, es decir, reflejado en la cuenta de resultados
como gastos financieros.

b) EIl beneficio que figura en el pasivo de los balances
consolidados corresponde a aquellas concesionarias que han
obtenido resultados positivos, habiendo sido absorbidas por
revalorizaciones las pérdidas de aquellas otras concesionarias
que las han experimentado. Obsérvese que este beneficio no
coincide, logicamente, con el de la cuenta de resultados con-
solidada. La razon por la que eliminamos este beneficio en el
computo del activo basico neto es su presumible poca inci-
dencia —que se produciria a través de la inversion— en la
generacién del propio beneficio. Ademas, recibe asi un trata-
miento homogéneo al de las pérdidas del ejercicio, que se
han excluido al eliminar la revalorizacion.

Los calculos realizados para hallar el valor del activo basico

neto en cada uno de los ejercicios considerados quedan ex-
puestos en el cuadro A2

A3 LA RELACION ENTRE LA RENTABILIDAD
DE LOS FONDOS PROPIOS
Y LA RENTABILIDAD ECONOMICA

La deduccion de la relacion entre la rentabilidad de los
fondos propios y la rentabilidad economica es sumamente
sencilla, aun en el caso, comentado en el articulo, en que

existe el problema originado por las pérdidas absorbidas como
revalorizaciones de activo.

Sea:
BE = beneficio de explotacion.
BACC = beneficio de los fondos propios.
FP* = FPE — RA (fondos propios efectivos menos pérdidas
absorbidas como revalorizaciones).

El resto de las notaciones que utilizamos son ya conocidas
por el lector. Sabemos que:

_ BACC _ BE—kFA _ _ BE FA+FP'_k FA
o FPE FPE FA + FP* FPE FPE
Teniendo en cuenta que:
FA + FP* = ABN
y estableciendo:
FA FP _ .
FPE " FPE "

resulta:
er:rA+£{rA’—k)_rAry
gue es la expresion que figura en el texto del articulo.

A.4 ANALISIS DE VARIACIONES

A.4.1 Propésito y descripcion técnica

Dada una relacion funcional, el analisis de variaciones se
propone explicar la modificacion observada en el valor de la
variable dependiente a partir de las variaciones observadas
en los valores de las variables independientes. En el caso de
una piramide de ratios, se trata de desgiosar el valor de la
variacion del ratio que figura al final de la piramide en funcion
de las variaciones de los valores de los ratios que la preceden.
El estudio de las variaciones de ratios relacionados por medio
de sumas es obvio. Para estudiar las variaciones de los ratios
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CUADRO N A4

COMPOSICION DEL PASIVO DEL BALANCE CONSOLIDADO
(Millones de pesetas)
| T T e e e S T R e e e g e e

ANO FPE ARG TFP FALP ccP FA FIND BB B PP
1980 56.467 181.166 237.633 276.662 4.938 281.600 18.439 1.157 538.831 338.067
1981 70976  166.942 237918 322468 2625 325.093 14.701 788 578501 396.069
1982 78.238 157534 235772 381619 3.700 385.319 16.803 G874 638.464 463.557
i 1983 74332 244362 318694 420491 — 420.491 18.547 2145 759.878 494.823
- 1984 75193 240381 315574 456.700 243 456.943 19.991 4016 796.522 532.136
1985 83.103 237.855 321.058 464.263 2776 467.039 14364 5.497 807.955 550.142
1988 ........ 84136 215146 299282 470895 — 470.895 19.895 9.900 799.972 555.031
FPE: Fondos propios efectivos (capital aportado mas reservas). Relacion:
RG: Regularizaciones mas actualizaciones de activo PP=P — BB — FIND — RG

TFP: Total fondos propios.
FALP: Financiacion ajena a largo plazo
CCP: Creditos a corto plazo.
FA: Financiacion ajena no inducida
FIND: Financiacion ajena inducida.
BB. Beneficio en pasivo del balance
P: Pasivo total
PP. Pasivo puro.

que estan relacionados por medio de productos, existen dife-
rentes técnicas. En este trabajo, utilizaremos la que a conti-
nuacion se describe. Sea:

W=xXZ y w=x1z
y deseamos estudiar la diferencia:
w—w=x2—xz
Hagamos:
X=x(1+a) y Z’=z(1+8)
Luego tenemos:
w—w=x{1+a)z(1+8) —xz
De donde se obtiene:
w—w=xz[(1+e)(1+8) —1]
es decir;
wW—w=xzZ{a+p+ap)

Con lo que la diferencia w* — w queda desglosada de la
siguiente manera:

(a) « x z es la variacion explicada por la modificacion del
valor de x.

(b) B x z es la variacion explicada por la modificacion del
valor de z.

(c) @ B x z es la variacion explicada por el efecto cruzado
de las variaciones de ambas variables.

En el caso de productos de mas de dos variables, el efecto
cruzado comprende las interacciones de los incrementos de
todas ellas.

A42. Analisis de variaciones
de la rentabilidad econtmica

Apliquemos, en primer lugar, el analisis de variaciones a la
piramide de rentabilidad econémica. Como relacion funcional
hemos escrito:

ING CE | VKM

VKM VKM | KM g
ABN ABN
KM

Estableciendo una notacion mas simplificada, para facilitar
operaciones posteriores, podemos escribir;

fi-9,.b_,
v \
y haciendo i — ¢ = m, tenemos:
mt _ b
v v

Nuestro objetivo consiste ahora en descomponer la dife-
rencia r' — r, donde r’ denota el valor de la rentabilidad eco-
nomica de 1986 y r el valor de esta variable en 1980. Utiliza-
remos la notacion «prima» para indicar los valores de las
variables referidos a 1986.

g o mrt __mt
v v
m = 6.21 m = 492 % Am = 26,22
t = 3,29 t = 2,84 %At = 1585
b’ = 253,19 v = 377,25 1
r = 8,07 % r = 3,70 % %AT: 49

De acuerdo con lo antes dicho, y teniendo en cuenta que
se trata ahora de un producto de tres factores, la diferencia:

8,07 % — 3,70 % = 4,37 %,




se desglosa como sigue:

(a) Parte explicada por la variacion de m:
3,70 % X 0,2622 = 0,97 %

(b) Parte explicada por la variacion de t:

3,70 % > 0,1585 = 0,59 %
(c) Parte explicada por la variacion de 1—:
v
370% X049 = 182 %

(d) Efecto cruzado:
3,70 % (0,2622 X 0,1585 + 0,2622 X 0,49 +
+ 0,1585 X 0,49 + 0,2622 X 0,1585 X 0,49) = 0,49 %

4,37 %

A.4.3 Analisis de variaciones de la rentabilidad
de los fondos propios

Estudiemos ahora |a variacion experimentada por la renta-
bilidad de los fondos propios. Recordemos que esta rentabi-
lidad queda expresada por medio de la relacion:

=T+ E&(rn—K—ra.r,

Los datos que se precisan para proceder al desglose que
deseamos efectuar son:

ra = 807% r., = 370% % Ar, 118,11
{ = 55968 2 = 409870 %A £ 1223
k' = 610% k = 803% % Ak 2403
r., = 148,71 % r. = 70,29% % Ar, 111,57
e = 7,10 % e = 20,40 %

Procedamos, pues, a efectuar el desglose de la diferencia:
7,10 % - (—20,49 %) = 27,59 %

(1) Efecte directo de la variacion de .

(2) Efecto de la variacion de la amplificacion.
(2.1) Componente £r..
Base: 4,9870 X 3,70 = 18.45.
(2.1.1) Parte explicada por At

1645 X 1,1811 = 21,719 %
(2.1:2) Parte explicada per A £
1845 X 0,1223 = 2,26 %
(2.1.3) Efecto cruzado
18,45 X 1,1811 X 0,1223 = 226% 2671 %

(2.2) Componente — £k.
Base: 4,9870 X 8,03 = 40,05
(2.2.1) Parte explicada por A k

—40,50 X (—0,2403) = + 862 %
(22.2) Parte explicada por A £
—40,05 X 0,1223 = —4,89 %

(2.2.3) Efecto cruzado
—40,05% (—0.2403)X0,1223= +1,18% +591% 3262%
(3) Efecto de la variacion de la destruccion de
recursos financieros.
Base: 3,70 X 0,7029 = 2,60
(3.1) Parte explicada por A,

—2,60 X 1,1811 = —307 %
(3.2) Parte explicada por A,
—2,60 X 1,1157 = —290 %
(3.3) Efecto cruzado
—2,60 X 1,181 X 1,1157 = —343% —940%

27.59 %

Reagrupando las variaciones experimentadas por el efecto
de amplificacion, resulta:

— Parte explicada por la variacion de r, 21,79 %
— Parte explicada por la variacion de £ —2,63 %
— Parte explicada por la variacion de k 9,62 %
— Efecto cruzado 3,84 %

32,62 %

Y reagrupando la totalidad de las variaciones habidas, la
variacion experimentada por la rentabilidad de los fondos
propios queda explicada como sigue:

— Parte explicada por la variacion de r, 23,09 %
— Parte explicada por la variacion de £ —2,64 %
— Parte explicada por la variacion de k 9,63 %
— Parte explicada por la variacion der, —2,90 %
— Efectos cruzados 0,41 %

27,59 %

Puesto que el efecto de destruccion de recursos financieros
lo que en definitiva ha supuesto es un cambio de base en la
rentabilidad economica, es posible agrupar las partes expli-
cadas por r, y r, diciendo que la parte explicada por la variacion
de la rentabilidad econémica es:

23,09 % — 2,90 % = 20,19 %
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NOTAS

(") En la nota (B) se explica en qué consiste el efecto Fisher.

Agradecemos al Dr. Josep Lluis Raymond sus interesantes comen-
tarios durante la elaboracion de este trabajo.

(1) Silos beneficios de un bien publico —autopista— son divisibles,
es correcta, como principio general, la aplicacion del peaje.

{2) Estas relaciones se cumplen para los valores correspondientes
a cada ejercicio, pero no se mantienen exactamente para los vaiores
promedio de los ratios que resultan del producto o del cociente de
otros. En tail caso, debe tenerse en cuenta el efecto de la covarianza.
Recuérdese que E (XY) = E (X) E (Y) + Cov (XY). Por ofra parte, en
el caso en que exista una relacion funcional entre ratios —hecho que
solo tiene lugar cuando relacionamos las rentabilidades del activo y
de los fondos propios en ia piramide de rentabilidad financiera—, en
la piramide aparece la letra F en lugar del signo de operacion.

(3) Ver Montserrat Sansaivado: «La financiacion de las inversiones
a largo plazo: el caso de las autopistas de peajer. Tesis doctoral.
Facultad de Ciencias Econdmicas. Universidad de Barcelona. Barce-
lona, 1987, pags. 108 y siguientes.

{4) En virtud del Real Decreto 104/1984, de 25 de enero, se regula
el Fondo Financiero Exterior de Autopistas de Peaje (BOE del 27 de
enero).

(5) Observara el lector que el ratio que expresa el activo basico
neto por kilémetro figura dos veces en esta piramide, la segunda de
ellas con un asterisco, Este segundo ratio proporciona el activo basico
neto por kildmetro tras haber ajustado esta partida segun los indices
de precios al consumo entre 1880 y 1986. No puede decirse que sea
mas significativo que el ratio referido a precios nominales, pero ha
sido necesario introducirio por motivos técnicos que se exponen al
estudiar la rentabilidad de la inversion.

(6) Parte de las cifras del cuadro n.° 3 (ias relativas a «composicion
de la financiacion ajena») proceden directamente de las memorias de
la Delegacion del Gobierno, mientras que otras han sido obtenidas
siguiendo un proceso de reconstruccion. Las cifras correspondientes
a 31 de diciembre de los anos 1983, 1984, 1985 y 1986 se encuentran
en dichas memorias, y solamente las hemos sometido a figeros ajustes
para que su total coincida con el total de la financiacion ajena a largo

plazo. Concretamente, la fuente de las mismas es el cuadro denominado
«Clasificacion de los recursos movilizados, en base a su naturaleza
realy. Este cuadro no figura en las memorias de los afios 1980, 1881 y
1982. Sin embargo, las memorias de la Delegacién del Gobierno facilitan
los porcentajes de la financiacion exterior avalada scbre la financiacion
ajena a largo plazo (denominada a medio y largo plazo en tales me-
morias) y sobre el total de |a financiacion exterior. Dividiendo el primero
de estos porcentajes por el segundo, conocemos, a su vez, el porcentaje
de la financiacion exterior sobre la financiacion ajena a largo plazo.
Por otra parte, el detalie anual de la financiacion ajena a largo plazo
que figura en el pasivo de los respectivos balances nos permite des-
glosar esta partida en financiacion interior y financiacion exterior.
Disponiendo de la informacion que acabamos de indicar, resuita in-
mediato reconstruir el cuadro que nos ocupa para los afios en que su
contenido no se facilitaba directamente. En estos cuadros aparece
ademas la cifra del capital social aportado en efectivo, cuya diferencia
con la cifra de fondos propios efectivos utilizada en este trabajo obedece
a las reservas no correspondientes a revalorizaciones (otros recursos
propios) que nosotros hemos incorporado.

{7) Ellector interesado en obtener mas explicaciones sobre estos
conceptos técnicos puede consuitar, por ejemplo, las memorias de
ACESA correspondientes a los ultimos afos. Las cifras de la intensidad
media diaria de transito correspondientes al periodo 1982-1986, que
nos han servido de base para calcular los vehicuios por kilometro,
proceden de la Memoria de la Delegacion del Gobierno referida al
ejercicio de 1986, que introduce algunas correcciones respecto a las
cifras facilitadas en afos anteriores.

{8) Una tasa de rentabilidad nominal (r,) puede transformarse fa-
cilmente en una tasa de rentabilidad (rs} por medio del conocido
efecto Fisher, el cual, designando por s la tasa de inflacion, establece
la siguiente relacion:

1+rnwn=(1+r)(1+s)

El efecto Fisher pone de manifiesto que la rentabilidad nominal
debe cubrir |a rentabilidad real, revalorizada segun la tasa de inflacion,
y la pérdida de valor del capital consecuencia del proceso inflacio-
nista.

(9) Las memorias de la Delegacion del Gobierno no facilitan las

cifras de amortizacion anual, por lo que las estimamos por diferencias
entre saldos de amortizacion acumulada. Estos saldos engloban, segin
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se indica en dichas memorias, las dotaciones a fondos de reversion
que técnicamente son asimilables a amortizaciones. Se indica también
en las memorias citadas que existen gotaciones ai fondo de reversion
que no han sido recogidas en las cuentas de resultados consolidadas.
En cualquier caso, nuestros céiculos se refieren a ias cifras facilitadas
por la Delegacion del Gobierno. Ademas, debe tenerse en cuenta que
la diferencia de saldos correspondientes al ejercicio de 1883 comprende
la revalorizacion de la amertizacion acumuiada originada por la actua-
lizacion de activos que en aquel ano tuvo lugar.

(10) Como ya hemos dicho, la traduccion de las tasas de rentabi-
lidad nominales a tasas de rentabilidad reales |a efectuamos aplicando
el efecto Fisher. Sin embargo, hay que hacer una salvedad para los
factores ¢ y p, que intervienen en la transformacion de la rentabiiidad
del activo en rentabilidad de los fondos propios. Sabemos que:

e =1+ 1 {ra —K) —ry 1y,
es decir,
g =f,+C—p

Aplicando el efecto Fisher, y siendo r. la rentabilidad real de los
fondos propios, resulta:

o= 1+rem,e 1
e R
Por tanto:
., _1l+tmte—p
MNe = ———mo—o—— —1
1+s
w _ 1R c P
= — —
1+s 1458 1+s
1+r, " i .
donde e 1 = r’,, rentabilidad real del activo. Luego:
ey p
Vo= s+ —
TR 1+s 1+s

por lo que el efecto de la inflacion se corrige en ¢ y p dividiendo estos
factores por 1 + s.

(11) Excepto para una concesionaria, para la que se preveia ex-
clusivamente su financiacion en el mercado interior (iberpistas), aunque
posteriormente también acudio al mercado exterior. Por otra parte,

hay que tener en cuenta que la Ley 44/1983, de Presupuestos Generales
del Estado, dispuso la constitucion de un Fondo de Financiacion Ex-
terior destinado a la concesion de créditos a las sociedades concesio-
narias de autopistas de peaje en las que el sector publico participe
directa o indirectamente de forma mayoritaria, u ostente facultades de
decision, en sustitucion de sus operaciones en los mercados exteriores
de capitales. Este Fondo esta reguladq por el Real Decreto 104/84, de
25 de enero. El riesgo de cambio de ias operaciones instrumentadas
por el Fondo de Financiacion Exterior sigue siendo asumido por el
Estado, por cuanto éste se endeuda en divisas y presta en pesetas a
las sociedades concesionarias, aunque es evidente que este enfoque
permite a la Administracion una mayor capacidad de maniobra, al
poder elegir las divisas y también fijar las condiciones de los créditos
concedidos por esta via.

La diferencia entre los valores a cambio corriente y a cambio asegu-
rado de la deuda exterior pendiente del conjunto de las autopistas
—excluyendo los recursos ajenos exteriores de Iberpistas y los captados
con cargo al Fondo de Financiacion Exterior— era de 127.297,8 millones
de pesetas a 31 de diciembre de 1985, y de 138.574,9 a 31 de diciembre
de 1986.

(12) Esta normativa comprende el Decreto-Ley 12/1973 sobre Re-
gularizacion de Bealances, asi como las actualizaciones autorizadas
por las Leyes de Presupuestos de los arios 1979, 1981 y 1983

(13) Estas disposiciones estan contenidas en las drdenes del Mi-
nisterio de Hacienda de 18 de mayo y 7 de junio de 1976.

(14) A estos efectos, la normativa legal preve la constitucion de un
fondo de reversion que el Pian General de Contabilidad define como:
«Reconstitucion del valor-capital econémicamente invertido en el activo
revertiblen. Sobre sus caracteristicas, véase la Orden dei Ministerio de
Hacienda de 30 de junio de 1977, por la que se aprueban las normas
de adaptacion del Plan General de Contabilidad a las sociedades
concesionarias de autopistas de peaje.

(15) Este calculo se ha realizado a partir del desglose del capital
social suscrito entre capital social desembolsado en efectivo y capital
social liberado con cargo a la «Cuenta de Actualizacion» que, para
cada sociedad, facilitan las memorias de la Delegacion del Gobierno
ante las sociedades concesionarias de autopistas de peaje. Se han
eliminado las participaciones de determinadas concesionarias en el
capital de otras, informacion igualmente contenida en tales memorias.
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