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1,

INTRODUCCION

La finalidad de esta ponencia es realizar una aportacidn, necesa-
riamente inicial, pero estructurada y orientadora, a una problemi

tica tan fundamental como permanente del sector gas, cual es la -

sistemdtica de determinacidn de las tarifas de los servicios plbli

cos.

La bptica elegida es la de los principios de la teoria financiera,
como mejor opcidn, aungue no convencional si ordenada, cientifica,
y capaz de aportar planteamientos novedosos a la visidn clasica de

los objetivos y consecuencias que tienen realmente los procesos de
determinacidn de tarifas.

2, EFECTOS FINANCIEROS DE LAS TARIFAS

2:17

INVERSION - FINANCIACION - RIESGO -

Como primera aproximacidn al tema deben hacerse algunas mati-
zaciones conceptuales desde un enfoque estrictamente de técni
ca financiera, que permitan centrar adecuadamente la problemd
tica 2

. Una compafiia que presta un servicio plblico y que tiene co-

mo principal objetivo suministrarlo en términos razonables
de calidad y precio, debe estar invirtiendo de forma conti-
nuada para mantener y mejorar su calidad, y a la vez asegu-
rar su expansidn natural para hacerlo accesible a la genera
lidad de los ciudadanos en el término geogridfico de su con-
cesidén administrativa.

Invertir de forma continuada implica necesariamente el alle
gar, asimismo de forma continuada y creciente aunque solo -
se consideren los efectos de la inflacidn monetaria, nuevos
recursos financieros a la sociedad,sea provenientes del mer
cado financiero, via ampliaciones de capital (recursos pro-

pios), o via endeudamientoc en sus miltiples formas, como -
obligaciones, bonos, pagarés, créditos,préstamos etc. (re-
cursos ajenos); o sea provenientes de los propios resultados

de la Compafila via beneficios retenidos (recursos propios).

Debe remarcarse que los tres caminos enunciados de posible
financiacidn, son ademds de los mé&s significativos, los Gni-
cos posibles y existentes en cualquier mercado y en cualquier
palis.

Ahora bien, los inversores privados o institucionales decidi

rén invertir o prestar sus recursos, en funcibn de la confian
za que tengan en no perderlos y en conseguir una adecuada're-
tribucidn, en definitiva del riesgo que subjetivamente o como
colectivo asignen a la inversidn.



Es evidente, a nivel té&cnico, que a mayor riesgo de la in-
versibn, exigiré&n mas retribucibn que en parte les compen-
se del superior riesgo en que incurren de perder los recur
sos invertidos.

2.2 RIESGO - COSTE DE LOS RECURSOS

La importancia de las funciones determinantes del riesgo de
una inversidn, y su relevancia en cuanto a elemento basico en
el disefio del coste de los recursos, obliga a un anélisis més
detallado, désde una perspectiva conceptual:

. E1 riesgo de una determinada Compafiia, viene dado basica-
mente en funcidn de su tasa de resultados actual, y de sus
expectativas de resultados futures, el 'primer elemento es
un dato y el segundo una presuncidn que evidentemente esta
relacionado con las posibilidades de desarrollo futuro del
sector econdmico en que estd encuadrada su actividad y de
la posicidn de la Compafila dentro de este sector (cuota de
mercado, posicidn competitiva, nivel tecnoldgico, sistemas
de direccidn, estructura financiera, etc.)

. En el caso de los servicios pfliblicos, las posibilidades de
los diserentes  secteresngue’leiconfiguran{ seh ehsprincipio,
positivas al satisfacer necesidades primarias y generales de
la poblacidn y no ser por tanto ni sectores especulativos ni
marginales.

tura; eligue existan posibilidades de desarrollo y el gue. .=

una Compafla esté bien situada comercial, tecnolbgica, finan
ciera y humanamente dentro del sector, no implica necesaria-
mente gue se consiga una determinada expectativa-de resulta-
dos, al ser estos una consecuencia mas de las tarifas que es
tablezca la Administracidn Piiblica en cada momento que de to
dos los parametros enunciados con anterioridad. B

Sin embargo, son sectores en los giicpor su especial contex

Es evidente, que esta posibilidad de la Administracidn de in
troducir alteraciones por motivos politicos a las situaciones
objetivables introduce un riesgo adicional en estos sectores,
mayormente si se considera que la Administracidn PGblica pue
de ir cambiando tantorde titulares tome de politicai N

La Gnica forma de reducir este nivel de riesgo, consiste en
establecer y formalizar' hasta niveles posibilistas las‘'reglas
de juego de los procedimientos de revisidn de tarifas sobre
bases objetivas,; de’ forma que puedan estabidizarse hasta'cier
to punto las presunciones de expectativas de resultados futu
ros, un ejemplo orientador podria ser lo establecido desde -
hace aflos para definir el precio que paga CAMPSA por los de-
rivados del petrdleo a las refinerlas espafiolas.

Otra precisidn necesaria a la tematica del riesgo, puede si-
tuarse desde la perspectiva del aportador de recursos y asi
los principios financieros definen que :



— el riesgo de los recursos propios es mayor que el de los
recursos ajenos, dado que en caso de entrar la Sociedad
en una situacidn concursal (suspensidn de pagos, quiebra,
etc.) los prestamistas tienen prioridad en el cobro a los
accionistas, por lo cual, a nivel conceptual, el coste de
los recursos propios debe ser superior al coste de los re
cursos ajenos. N

- el incremento en la utilizacidn de recursos ajenos aumenta
el riesgo de los recursos propios, dado que el beneficio
antes de intereses e impuestos es_el mismo, sin embargo los
intereses fijos a pagar son mas aIEEs, por tanto cualquier
variacidn del beneficio antes de intereses e impuestos re-

- percute proporcionalmente de forma mucho mds importante so
bre una cifra relativamente menor de beneficio antes de im
puestos, por tanto el coeficiente de variabilidad del bene
ficio es més alto y de agul que el riesgo sea mayor. Ny

- el incremento en la utilizacidn de los recursos ajenos au-
menta el coste de los recursos ajenos, ya que la. institu-
cidn financiera prestamista fija su precio en funcidn de
los tipos de interés del mercado financiero y el riesgo de
la Compafiia, y dentro de este riesgo es un elemento rele-
vante para las instituciones financieras el nivel de endeu
damiento de la Sociedad. A mayor endeudamiento, hay mis -
prestamistas con prioridad a cobrar sobre el nuevo presta-
mista y para la Compafila es mds dificil pagar los intereses
y poder devolver el principal del préstamo.

. Por tanto; el.coste de los:recursos.es una funeidbn: del tipo
de interés de los mercados financieros mds una componente -
de riesgo, centrandonos sobre el tipo de interés de los mer-
cados financieros es evidente que se define como el tipo de
interés que debe pagar en cada momento para conseguir dine-
ro el prestatario o el activo financiero con menor riesgo de
un pais, que en cualguier caso es el Estado y la deuda plbli
ca, gue es lo que en argot financiero se denomina "riesgo -
soberano".

Es conocido que en 1982 se ha emitido deuda plblica sin des-
gravacidn fiscal a un tipo de interés del 16%, y estd previs
to emitirla en 1983 al 15.5% igualmente sin ventajas fisca-
les (la emitida en 1982 al 12.75% con desgravacidn fiscal,

representa para el Estado costes superiores, pero evidente-
mente a través de un cdlculo que complicaria la exposicidn)

En definitiva, y aunque a fuer de reiterativos, debe estable-
cerse que el coste de los recursos estd en funcidn del tipo
de interés de los mercados financieros (coste de la deuda pG-
blica), mds un diferencial de riesgo para los recursos ajenos
o mds un diferencial de riesgo para los recursos propios (su-
perior al de los recursos ajenos).

-

Los diferenciales de riesgo antedichos para una Compafiia con-
creta estaran en funcidn de los resultados actuales y la ex-
pectativa de los resultados futuros bé&sicamente condicionados
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por la existencia, claridad y permanencia de unas reglas de jue
go establecidas para la determinacibn de las tarifas.

TARIFAS - SITUACION FINANCIERA

A partir de los conceptos aportados en los puntos anteriores,
puede ya plasmarse el mecanismo que liga los diferentes ele-
mentos utilizados y en definitiva las tarifas con la situacidn
financiera.

La exposicidn se basa, para mayor claridad, en un caso de tari
fas insuficientes, explorando el proceso de degradacidn finan
ciera que ello comporta.

. Si las tarifas son insuficientes el beneficio disminuye

. Si el beneficio disminuye también lo hacen los beneficios
retenidos (con lo gue se cierra la primera fuente de finan
ciacibn) y el dividendo.

. Si los beneficios retenidos y el dividendo se reducen la co-
tizacidn en bolsa de las acciones desciende.

. Si la cotizacibn en bolsa desciende no es posible realizar
ampliaciones de capital a no ser a un coste exorbitante (con
lo que se cierra la segunda fuente de financiacidn).

. Delante de esta situacidn, la empresa puede plantearse dos
opciones: a) dejar de invertir con lo gue la calidad del
servicio se degrada; b) seguir invirtiendo de acuerdo con
los requerimientos de expansibn y mejora del servicio.

Analizaremos esta segunda alternativa, Unica propia de la gran
deza y servitud de un servicio piblico.

. Si se decide invertir, ya solo queda una fuente de financia-
cidn que es el endeudamiento.

Aceptando, por el momento, que la Compafiila tiene todavia ca-
pacidad de endeudarse, y esto dependerad entre otras cosas de
lo endeudada que ya esté&, lo que es evidente es que al aumen
tar sus recurses ajenos sin aumentar los propios suceden dos
efectos: alin son mé&s dificiles y caras las cada vez menos po
sibles amplla01onec de capital y por otra parte el coste de

los recursos ajenos sube por la mayor tasa de endeudamiento.

. Al aumentar el coste de los recursos ajenos disminuye el be-
neficio inici&ndose otra vez el proceso de degradacidn, desde
una situacidn ya peor.

El final de este.proceso, aparece despues de diversas iteracio

nes cuando la fltima fuente de financiacidén aln abierta, 1la deu
da, se cierra, y entonces solo existen dos posibi}iﬁades la de

tencidn de las inversiones y consecuente degradac¢ién del servi-
cio pliblico, o la suspensidn de pagos que lleva posteriormente

también al punto anterior. '
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Es evidente, pues, la importantisima relacidn, positiva o nega
tiva, existente entre las tarifas, la situacidn financiera 3%
las posibilidades de una Compafila de servicios pGblicos de po
der cumplir sus objetivos como tal dentro de un contexto armd
nico con el desarrollo econdmico del pails, todo ello en funcidn
de los criterios con que la Administracidén Pfiblica disefie y de
sarrolle el proceso de determinacidén de los precios de venta.

3, ELEMENTOS CONCEPTUALES DE LAS TARIFAS

En el apartado anterior, se ha presentado en detalle la relacidn
exlstente entre las tarifas y sus efectos financieros, centrando
se este apartado, en aportar un desarrollo conceptual de elemen-
tos basicos en la definicidn de un sistema tarifario dentro del -
contexto de la teorla econdmica y de la teoria de la Hacienda Pi-
bl icai :

3.1

LA INTERVENCION DE PRECIOS POR EL ESTADO

Un primer elemento a considerar es por qué el Estado decide
intervenir los precios de un producto o las tarifas de un ser-
vicieM piblico.

Es evidente que el Estado puede decidir intervenif o mantener
intervenido el precio de un producte o serviecio por diversos
motivos, entre ellos: por componentes ideoldgicos del partido
en el Gobierno, por estar intervenido histbricamente, para evi
tar una fijacidn monopolistica del precio, para contener la 1n
flacidn, como un elemento de politica de rentas, etc.

En cualquier caso, la intervencidn puede estar justificada o
no, y puede ser positiva para el pals o no, pero no es este el
momento y lugar para entrar en profundidad en la discusidn en-
tre la escuela de economia liberal y la socialista, de la que
exliste abundante documentacidn. {
Son interesantes, no obstante, en otros términos, las aporta-
ciones de Luis V. Barceld "Sobre la deseabilidad de la legisla
cidn de precios" evaluando la reduccidn de tasa de bienestar -
por. cualguier proceso de intervenci®n de precios y de Richard
A. Bettis y C.Ki® Prahalad "The'Visible ‘and the Invisible Hand:
Resource'Allocation in the Industrial Sector"™, sobre la lbdgica
de la asignacidn de recursos cuando aparecen como grandes in-
versores, las multinacionales y el Estado.

Sin embargo, si es importante aportar comentarios técnicos so-
bre.las analoglas y discrepancias entre precios piblices®y pre
cios politicos, asi como en la existencia de monopolio u oligo
polio en los servicios plblicos de tipo energético.

PRECIOS PUBLICOS - PRECIOS POLITICOS

Siguiendo al profesor Luigi Einaudi en su tratado ‘'Principios
de Hacienda Pidblica' podemos establecer la diferencia existen
te entre precio plblico y precio politico, considerando que:
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"Cuando el interé&s pfiblico consiste sobre todo en el interés
que tiene el Estado en impedir que los usuarios paguen m&s que
el coste, diremos que nos encontramos en el campo de los pre-
cios plblicos. Cuando, por el contrario, el interés piblico se
refiere sobre todo a fines diversos del precio, Y, para alcan-
zarlos, el Estado se decide a dar el servicio a un precio infe
rior al coste, pasamos al campo de los precios politicos". ~

Para aclarar m8s la matizacidn desarrollando estos principios
podemos establecer los siguientes criterios

e precio plblico, es aquel que cubre todos los costes del ser-—
vicio, pero es fijado por el Estado, para evitar el abuso de
situaciones monopolisticas de derecho o de hecho, el Estado
no tiene objetivos particulares sobre la venta de agquel pro-
ducto o servicio ni intenta utilizarlo como instrumento de -
su politica econdmica o social, sencillamente intenta evitar
un abuso de hecho, que podria producirse por los defectos o)
ciales de un modelo de mercado monopolistico.

Es importante recalcar que el precio debe cubrir todos los
costes, y obviamente dentro del conjunto de costes, los cos-
tesude capital.

@ precio politico, es aquel en que el Estado, entre las dos op
ciones que tiene en cualquier caso: vender el producto a un
precio que responda al coste y reducir los impuestos, o ven-
der el producto por debajo de su precio de coste y aumentar
los impuestos, elige claramente la segunda incrementando 1oOS
impuestos para con ellos financiar la no recuperacidn de cos
tes que implica la venta del producto al precio fijado. il

El porque el Estado actua en determinados casos de esta for-
ma, viene normalmente justificado por una determinada politi
ca de redistribucidn de la renta, haciendoc que determinados
niveles de renta gue no podrian utilizar adecuadamente el -
producto o servicio, puedan acceder a él, por ejemplo la 23agkd
cacidn, porque existe un interés especial del Estado en ele—
var el nivel cultural de la poblacidn ademids del interés par
ticular de cada individuo que puede tener o no tener en mejo
Yaxr ‘s formac iGrm

Es lo que m&s técnicamente, podria expresarse como la exis-
tencia para un determinado servicio de un coste divisible
(asignable a un ciudadano si decide utilizarlo) y un coste
indivisible (asignable al Estado por su especial interés o
énfasis en apoyar la difusidn del bien o servicio al servi-
cio del desarrollo socioecondmico del pais)

La distincidn realizada es importante, puesto gue un bien que
tiene asignado un precio plblico puede pasar a tenerlo politico
y viceversa con relativa facilidad y evidentemente por decisio-
nes puntuales de la Administracidn Pblica.

Y sin embargo y desde el prisma de una Compafila que suministra
un servicio ptblico el cambio de tipo de precio es muy relevan



te, ya que el precio pliblico implica obtener unos resultados
razonables y el precio politico también, solo y tan solo si,
cuando la Administracidn decide cambiar a precio politico deci
de en el mismo acto transferir a dicha Compafiia, via subven- v
cibn, la compensacibén del coste indivisible que la propia Ad-
ministraci®én debe afrontar como directa consecuencia de su 1li
bre decisidn, en caso contrario se iniciaria también por este
motivo el proceso de degradacidn financiera descrito en el -
apartado 2.3 para el caso de tarifas insuficientes.

Cabe dejar agui abierto el interrogante de si la actual legis
lacidén de precios autorizados (Decreto 2695/77 de 28 de Octu-
bre de 1977) motivada por la lucha contra la inflacibn, y que
incluye, evidentemente, los precios y tarifas de los produc-
tos energéticos, por su finalidad de politica econdmica no -
transformd ya en su momento todos los precios energéticos en
precios politicos, en la linea, de lo definido anteriormente.

MONOPOLIO - OLIGOPOLIO

Se ha presentado en el apartado 3.1 gue uno de los motivos de
intervencidn de precios por el Estado puede ser el evitar la
fijacidn monopolista del precio, y es desde este enfogue que es
interesante precisar, a nivel tedrico como minimo, si las dife
rentes Compafiias que suministran los diversos tipos de energia
a la comunidad estdn en situacidn monopolistica. Es evidente
gue un determinado ciudadano en una concreta situacidn geogra
fica solo puede comprar gas canalizado o electricidad a una -
Compafiia determinada, situacidn basada en los términos de las
concesiones administrativas del Estado en el caso del gas y -
por este mismo factor mds los acuerdos entre compafilas en el
caso eléctrico, asi como solo puede adquirir derivados del pe
trdleo a CAMPSA, o gases licuados del petrdleo a Butano, S.A.
por ser monopolios fiscales y comerciales del propio Estado.

También es evidente que para todos estos productos es la Admi-
nistracidn la que autoriza o establece las tarifas o precios
de venta.

Ahora bien a pesar de esta situacidn, cabe preguntarse aln, si
la situacidn de estas Compafilas es claramente de monopolio o
no, o si habiéndolo sido en el pasado, continua siéndolo en la
actualidad.

La clave para determinar la existencia de monopolio estriba
claramente no en cuestionarse si para consumir una determinada
energia el ciudadano puede elegir entre dos o mds suministra-
dores, que es evidente que no, sino mds bien en si para satis
facer una necesidad energética puede recurrir a dos o mas ener
gias distintas de distintos suministradores, que es obvio que
si en la mayoria, de sus necesidades.



Cuadro ne 1

ENERGIAS EN COMPETENCIA

gas A j

R . electricidad GPL petrdleo
Usos domésticos

Cocina gas elect. butano -

Agua caliente gas elect. butano -
Calefaccidn gas elect. butano gas—oil
Usos comerciales gas - propano gas-oil
Usos industriales gas - - fuel-oil

Tluminacidn - elect. - -
Transporte - - - gasolina

gas-oil

Como se desprende de lo antedicho, y se esquematiza en el cua
dro ne 1, para la mayoria de usos existen entre dos y cuatro
opciones distintas, sin considerar en ningfin caso el carbbn -
gue podria incluirse, y quedando solo con un oferente los usos
muy especificos de iluminacidn y transporte.

Tambi&n puede observarse que en los usos de calor es donde exis
te mayor concurrencia, y remarcar finalmente gque en el caso del
gas canalizado y GPL en cualquier uso siempre tienen un competi
aor

La conclusidn es clara, la situacidn del suministro de energia
no es monopolistica, salvo usos muy especificos, sino que es -
claramente oligopolistica.

Esta conclusidn, es relevante, porque implica que sean gquién
sea el que fije el precio de las diferentes energias, el mer-
cado o0 el Estado, es evidente cue en sus criterios debe estar
presente la ‘capacidad de sustitucidn entre energlas y la exis
tencia de la competencia entre las mismas en el mercado, lo que
conlleva que seglin los precios que se fijen puede provocarse el
crecimiento exorbitante de unas energias o la desaparicidn de -
otras, debiendo sopesarse delicadamente los.precios relativos -
de unas energlas respecto a las demés.

También debe remarcarse en esta situacidn que determinadas ener
gias, que compiten entre si, pueden tener unos precios pGblicos
y otros precios politicos sopocrtados a través de subvenciones
directas o indirectas (desgravaciones fiscales, facilidades de
financiacidn, etc.), y todo ello afecta a la situacidn real de



las energias en el mercado a través de la posibilidad de susti
tucidn que establece la estructura oligopolisticarexistente.

Finalmente, solo indicar, que el fin de este apartado no es
cuestionar si los precios deben ser intervenidos O no por la
Administracidn, ya que es cuestionable que exista monopolio,
ni si el monopolio u oligopolio son beneficiosos para la eco-
nomia como indica Schumpeter en su 'Capitalismo, Socialismo y
Democracia', por, en su opinidn, elevar la tasa de innovacibn
y la de crecimiento a largo plazo, o si por contra son perju-
diciales para el conjunto econdmico.

El Gnico objetivo de este apartado es establecer tan solo cual
es la estructura real del mercado de servicios energéticos y
sus implicaciones econdmicas como marco de referencia, impor-
tante e imprescindible en la definicidn de una politicade ta-
rifas'y precies.

Una Gltima constatacidn, de interé&s para la industria del gas,
y principalmente para las Compafiias distribuidoras de gas na-
tural, que evidentemente suministran a un mercado de competen-
cia es establecer que el mercado en que compran la materia pri
ma, es obviamente de monopolio, por la existencia de un Gnico
suministrador, v que claramente no es posible el cambio a otra ener
gia.

4, OBJETIVOS DEL SISTEMA TARIFARIO

En este apartado, a partir de la integracidn de los elementos pre
sentados en los.capitulos anteriores, se desarrollan los concep~
tos basicos para disefiar cualitativamente los objetivos necesarios
v deseables de un sistema tarifario, a partir b&sicamente de las
aportaciones tedricas desarrolladas frente a esta problematica en
Estados Unidos.

4.1 EL PROBLEMA DEL EQUILIERIO

El ocbjetivo badsico que debe alcanzar el Estado al definir un
sistema tarifario es el de conseguir un equilibrio armdnico
entre los intereses de los consumidores que utilizan el servi
cic y gque desean gue sea eficiente, de calidad a un precio ra
zonable y que se garantice su continuidad, y los inversores a
en la Sociedad concesionaria gue esperan gue su inversidn no
se pierda y sea retribuida adecuadamente, esto es, de acuerdo
con la rentabilidad que ofrecen inversiones alternativas del
mismo riesgo en el mercado.

Este principio es el que informa, por ejemplo, la 'Natural
Gas Act' de 1938 en Estados Unidos, al definir el proceso de
fijacién de tarifas, como el fijar "tarifas justas y razona-
bles".



Evidentemente la problemdtica aparece, cuando se intenta pre-
cisar y concretar gue quiere decir tarifas justas y razonables.

TARIFAS JUSTAS Y RAZONABLES

Aportaremos para avanzar en esta definicidn, doctrina de dos
sentencias del Tribunal Supremo de Estados Unidos sobre el te
ma:

"Una compafila de servicios pfiblicos tiene derecho a unas
tarifas tales que le permitan obtener una rentabilidad del
valor de la inversidn que esté utilizando para la comodidad
(sic) del pliblico igual a la que generalmente se obtiene al
mismo tiempo y en la misma parte general del pais de inver-
siones en otras empresas gue estén acompafiadas por riesgos
e incertidumbres correspondientes ... . La rentabilidad de-
be ser razonablemente suficiente para asegurar la confianza
en la solidez financiera de la Compafila, y debe ser adecua-
da, bajo una direccidn eficiente y econdmica, para mantener
y apoyar su crédito y permitir lograr el dinero necesario -
para el apropiado pago de sus obligaciones pblicas". (Blue
field Water Works & Investment Co. versus Public Service
Commission of the State of West Virginia, 1923).

"El proceso de fijacidn de tarifas seglin la ley -por ejemplo,
el fijar tarifas justas y razonables- implica equilibrar 1los
intereses de los inversores y los consumidores ... . Desde
el punto de vista del inversor o de la compafiia, es importan
te que tenga suficientes ingresos no solo para los costes de
explotacidn, sino también para los costes de capital de la em
presa. ‘

Esto incluye el servicio de la deuda y dividendos a las ac-
ciones... . Por este standard la rentabilidad de los recursos
propios debe ser equivalente a la rentabilidad de la inver-
sidn en otras empresas qgue tengan riesgos correspondientes.
Esta rentabilidad debe ser, ademds, suficiente para asegurar
la confianza en la integridad financiera de la empresa, asi
como para mantener su crédito y atraer capital". (Fecderal
Power Commission versus Hope Natural Gas Company, 1944).

De los textos anteriores pueden deducirse con claridad algu-
nos criterios, que pueden esquematizarse:

las tarifas deben cubrir los costes de explotacién y los
costes 'de capitals

. las tarifas deben permitir una rentabilidad a los inverso-
res equivalente a la obtenida en otras inversiones de simi
laririesge.

. la rentabilidad obtenida debe permitir mantener la solidez
financiera y atraer a la empresa los recursos necesarios.



El primer criterio es claro, pero centrémonos por el momento
en el segundo, y por tanto, en el tercero que es su consecuen
¢cia, 7

El problema de determinar las inversiones de riesgo similar
puede ser muy importante, dado gque, si entendemos para una Com
pafiia concreta de servicio piblico energético que debemos esta
blecer su rentabilidad al nivel que tienen otras Compafilas de
servicios piblicos aunque sean de otros sectores energéticos,
gue por ejemplo la primera sea de gas y las segundas sean elé&c
tricas, estamos ante un razonamiento de tipo circular y por -
tanto vicioso.

Si la comparacidn se realiza con compafiias industriales norma-
les, por tanto no de servicio piblico, el problema estd en que
no podemos evaluar la parte mas importante del riesgo de una -
compafiia de servicio plblico que es precisamente el tener sus
precios intervenidos por la Administracidn, como indica Alexan
der A. Robichek en "Regulation and Modern Finance Theory" cuaﬁ
do expone:

"E1l problema surge porgue para una Compafia sujeta a regula-
cidn de precios, el riesgo de la inversidn depende de la de
cisidn de regulacidn. Exigir gque las tarifas se fijen des-
pués de dar la debida consideracidn al 'riesgo' es circular
cuando el tal 'riesgo' viene determinado en gran parte por
el proceso de fijacidn de tarifas”

El problema planteado, implica que debe avanzarse mdas y pro-
fundamente en el tema para caracterizar una solucidn adecua-
da, para ello ha, hsido necesario ligar los conceptos anterio=
res a los modernos desarrollos de la teoria financiera, y la
conclusidn alcanzada por el organismo de control de precios
de la eneérgia en Estados Unidos, ha sido la siguiente :

"El objetivo de mantener la integridad financiera de una com
pafiia de servicio plblico al menor coste para los consumldo
res se conseguir& solo cuando la tasa de rentabilidad permi
tida se aproxime a la tasa de rentabilidad ex1g1da poriela=
mercado. Si la tarifa se situa a este nivel -y si los inver
sores anticipan que la compafiia de servicio pGblico ganara 1a
tasa de rentabilidad permitida- el precio en la Bolsa de valo
res de las acciones de la Compafiila se estabilizar@n a un va-
loy: cercaho) arsw:valor patrimonial. Es precisamente‘este-ra-
zonamiento el que explica el punto de vista que se tiene co-
minmente de que el ratio de valor de mercado respecto a va-
lor patrimonial de alrededor de uno indica gue la compafia
de servicio pliblico est& ganando una adecuada tasa de renta-
bilidad". (Federal Power Commission, "Just and reasonable
rate of return on eqguity for natural gas pipeline companies
and -public utilities", 1976).

Con este planteamiento de la Office of Economics de la Federal
Power Commission, se resume la pré&ctica habitual en Estados -
Unidos, puesto que ya en 1973 este criterio era utilizado por
la Federal Energy Regulatory Commission , la Federal Communica
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tions Commission y alrededor del 50% de las Comisiones de con
trol de precios de los diferentes estados gque componen el pais.

La ventaja de este Gltimo desarrollo, pasa por la definicibn
de unas tarifas y una tasa de rentabilidad justa y razonable,
a partir de la bfisqueda de una igqualdad bésica entre el valor
en el mercado de valores de una accidn y su correspondiente
valor patrimonial (valor en libros).

A partir de aqui, el Gnico elemento adicional necesario es la
aportacidén por la teoria financiera del modelo adecuado, que
pernita definir conuprecisidnsa parntiride wna situwacibébn deter
minada de una Compafiia, como deben evolucionar sus variables
financieras basicas, las cuales son funcidn de las tarifas que
se le asigne, para que se cumpla la iqualdad planteada como ne
cesaria entre valor patrimonial y valor de mercado.

El modelo financiero utilizado es el modelo de Gordon que se
presenta y desarrolla en el apartado 5 de este trabajo.

ELEMENTOS ADICIONALES

Resuelto el problema fundamental de como definir unas tarifas
justas y razonables, que equilibren los deseos e intereses de
consumidores e inversores, a través de la igualdad basica en-
tre valor de mercado y valor patrimonial, en este apartado -
plantearemos otras problemdticas adicionales que informan el
proceso y que sin una solucidn tan claramente objetivable, a-
portando el bagaje matem&tico necesario, como la anterior, de
ben, sin embargo, tenerse en cuenta como elementos importantes
en la construccidn del marco de referencia adecuado para las
tarifas de los servicios pGblicos.

e Eficacia.- Es evidente que en los diferentes sectores y den-—
tro de cada sector existen empresas més e€ficaces y empresas
menos eficaces, en definitiva empresas gque consiguen con me-
nos costes obtener los mismos resultados industriales,

El punto de reflexidn estriba en como se tiene en cuenta la
eficacia al fijar el nivel tarifario, porque evidentemente
la empresa eficaz tiene derecho a un mayor resultado econd-
mico que compense su esfuerzo a la vez que sirva de estimu-
lo a otras para avanzar en este terreno.

El interés del pais, en disponer de compafhias eficaces, que
redazcan ‘Costes sin reducir la calidad del servicio, es cla
ro y evidente.

La experiencia espafiola en este caso es muy diversa, con si
tuaciones como la praxis habitual en el sector gas de gue -
las mejoras de eficacia (conseguir unas ventas m&s altas por
metro de red instalada, atender mas usuarios con mantenimien
to de plantillas, avances tecnoldgicos en la instalacidén o
reparacidn de tuberias, introduccidn de la informitica, etc.)
son descontadas al asignar tarifas y no provocan, por tanto,
un aumento del beneficio reconocido a las Compafiias.

Otra situacidn es la de las empresas de refino, donde por 1la

e 8.



formulacidn establecida oficialmente de fijacidbn de precios
ex-refineria, la situacidn es radicalmente inversa, como in
dican Carlos Escribano y Josep Oliu, en su trabajo "Los pre—
cios de produccidn de los productos energéticos derivados -
del petrdleo", cuando analizan la susodicha formulacidn:

"Con respecto al margen de refino, en principio debe
establecerse con respecto a los costes medios, inclu
yendo la retribucibn al capital invertido.

Su valor es disefiado por el Gobierno, en base a la

estructura de costes disefiada de una refineria tipo,
denominada 'refineria de papel' (sic), que hace ren
table a la empresa més ineficiente del sector". T

En cualquier caso, &a nivel conceptual, es ‘evidente que debe
existir algfin tipo de relacidn entre el esfuerzo necesario

para consequir mejorar la eficacia de una Compafiia y la com
pensacidn de este esfuerzo via el nivel de resultados permi
tidos en el proceso de fijacidn de tarifas. 3

Inflacidn.- Uno de los factores que contribuye mds a una pro
gresiva descapitalizacidn de las compafiias de servicios pbli
cos y a un mayor grado de endeudamiento es la inflacidn, si

ésta no se tiene en cuenta en el proceso de determinacidn de
tarifas, empeorando rapidamente el efecto de :

. los retrasos en la repercusidn de los aumentos de los cos
tes de explotacidn en las tarifas.

. la insuficiencia de las amortizaciones necesarias para man
tener las instalaciones y el equipo empleado para prestar
el servicio.

. la pérdida del poder adquisitivo del beneficio y valor .con
table de la empresa.

La solucidn de este tema pasa, por un parte, por un proceso
de revisidn de tarifas peribdico, sin retrasos e incluso au-
tomatico, cuando se producen determinadas alzas de ciertos
costes prefijados.

Por otra parte, en la necesidad en tiempos como el actual,
con elevadas tasas de inflacidn, de permitir una periddica
actualizacidn de los balances.

A continuacidn, se presenta un ejemplo del efecto de la in-
flacidn sobre los beneficios y valor contable de las empre-

sas, referido al conjunto de empresas eléctricas integradas
en Unesa.



Cuadro no 2

EFECTO DE LA INFLACION

Beneficio Recursos Rentabilidad
neto propios
(MM R) (MM R.) (%)
A. En términos monetarios
(R.. de cada afio)
1973 21799 246098 8.9
1980 50427 1576932 3.2
tasa de crecimiento
anual acumilativo (%) 12.6 30.4
B. En términos reales
(. de 1973)
1973 21799 246098 8.9
1980 16170 508688 =7
tasa de crecimiento
anual acumulativo (%) (4.2) 10.9

FUENTE.- Memorias de las empresas eléctricas integradas en UNESA, y
elaboracidn propia

Como se desprende del cuadro anterior, si no se considera la
inflacidn el beneficio neto del sector eléctrico, en el pe-
riodo 1973-1980, ha crecido menos gque proporcionalmente al
aumento de sus recursos propios (30,4%), pero en definitiva
ha crecido al 12,6% anual acumulativo.

Pero si se'tiene en cuenta la inflacibn resulta qgue en lugar
de crecer ha disminuido a una tasa del 4,2% anual, como con
secuencia de la erosidn monetaria creada por el proceso in—
flaeionista y ‘no reecuperado en tarifas, le gue implica una
menor tasa de autofinanciacidn en términos reales y una pro
gresiva descapitalizacidn de las Compafiias.

4.4 LEGISLACION ESPARNOLA

Debe aqui recordarse que la legislacidn espafiola b&sica para
esta temdtica, de unas tarifas justas y razonables que consi-
gan un equilibrio adecuado entre .consumidores e inversores, es
t4 contemplada principalmente en la Ley de Contratos del Esta-
do de 28 de Diciembre de 1963.

Dicha Ley, en sus articulos 72 y 73 establece que las Compafiias
concesionarias de un servicio plblico tienen la obligacidn de



"prestar el servicio pfiblico con la continuidad convenida, te-
niendo derecho los particulares a utilizarlo en las condiciones
que hayan sido establecidas, y mediante el abono, en su caso,
de la contraprestacidn econdmica comprendida en las tarifas -
aprobadas".

Por otra parte, "el empresario tiene derecho a las prestacio-

nes econdmicas previstas en el contrato y a la revisidn de las
mismas, en su caso, en los términos que el propio contrato es-
tablezca".

Finalmente la Administracidn en el articulo 74, se reserva el
derecho de modificar, por razones de interés pGblico, las ca-
racteristicas del servicio contratado y las tarifas que han de
ser abonadas por los usuarios, en cuyo caso si "las modifica-
ciones afectan al régimen financiero del contrato, la Adminis
tracidn debera compensar al empresario de manera gue se mantgg
ga en equilibrio los supuestos econdmicos que presidieron el -
perfeccionamiento de aquel".

Como puede verse la legislacibén espafiola, sin entrar en deta-
lle y evitando sofisticados planteamientos financieros, no in
troducidos en Espafia, plantea un marco de referencia de garan
'tia del equilibrio econdmico del concesionario, similar al de
la concepcidn de tarifas justas y razonables expresado ante-
riormente.

Lo cual no es extrafio ya que de hecho este principio general

de dar garantias contra la onerosidad sobrevenida, ya provie-
ne del derecho romano, en su principio "rebus sic estantibus®.

5. MODELO FINANCIERO

5417 DESCRIBPCION DEL MOBELO

A continuacidén se presenta de forma simplificada las hipdte-
sis y formulacidn del modelo cde Gordon, que como se ha indi-
cado anteriormente, es el utilizado para ligar las variables
financieras necesarias y permitir cuantificar la forma de igua
lar valor de mercado con valor en libros de las acciones de -
una Compafiia.

En definitiva, el modelo de Gcrdon, se basa en establecer el
valor en el mercado de las acciones de una Sociedad en funcidn
de los dividendos, y mds concretamente, calculando el valor ac
tual del flujo de dividendos esperados, tomando como tasa de -
actualizacidn o descuento la tasa de rentabilidad exigida por

el mercado.
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siendo,

Vo @ valor de mercado de las acciones en el momento presente

Dy : dividendo esperado en el momento t
k : tasa de rentabilidad exigida por el mercado
£ g ripec, VSR

£l modelo presupone gue son constantes en el tiempo la tasa
le rentabilidad exigida por el mercado (k), la tasa de renta-

bilidad de las inversiones de la Compafila (r), la tasa de re-
tencidn de beneficios (b), y la relacidn recursos propios/re-
cursos ajenos, asi como que no se realizan nuevas emisiones de
acciones.

Es evidente, que puede suponerse adlc1onalmente que el divi-
dendo crece asimismo de una forma constante (g), en cuyo ca-
SO :

jeBbliB escpal (1« git
siendo,
g : tasa de crecimiento del dividendo

de donde, sustituyendo [ 2 ] en [ 1 ], tenemos

[ 3] VMo=i B Adrs et
i S A e S

si g <€k , la expresidn [ 3 j es la suma de los términos de
una progresidn geométrica ilimitada |razén| < 1; en cuyo ca
SE -

Do {1 1 % g)

[4] wm -

k=g

Si g2 , la expresidn [ _] y por tanto el valor de las ac-
ciones es infinito, y corresponde al caso que la tasa de cre-
cimiento del dividendo €s superior a la tasa de rentabilidad
exigida por el mercado, caso pricticamente imposible y no apli
cable en nuestro caso.



Por otra parte, el beneficio de la compafiia puede definirse,
comoe" ¢

[ 5] eyacs Dy
(1-b) (1-t)
siendo,
By : beneficios esperados en el momento ¢
b : tasa de beneficios no distribuidos
t : tipo del impuesto de sociedades

Igualmente, los beneficios pueden definirse como :

Lo ey o O
siendo,
Ly 08 ingresos del afio t

CE, : costes de explotacidn del afio ¢

CDy : costes de la deuda en el afio t

El valor de la tasa de rentabilidad exigida por el mercado,

puede obtenerse, a partir de [ 211, eony
D
[ 7 ] A fia 2 (1 + g) + g
VMg

Asi como la tasa de crecimiento del dividendo, también de [ 4 J,
tenemos  :

k vM_ - D
e}

[ olns = -

VM, + Dg

si a la formulacidn anterior, afiadimos la condicidn basica de
que el valor de mercado de las acciones ha de ser igual a su
valor patrimonial, tenemos

(9] wM, = vpg

siendo,

VP, valor patrimonial de las acciones en el momento O

se dispone ya de todos los elementos necesarios para cerrar el
calculo.

2 M 8 =



APLICACION DEL MODELO

Para mostrar la aplicacidn pré&ctica del modelo, utilizaremos
dos empresas hipotéticas con los siguientes datos de base cono
cidos :

Cuadro ne 3

DATOS DE BASE

Caso A Caso B

Ingresos ventas (I) 70000 30000
Costes explotacion y
costes deuda (CE + CD) 62500 29200
Beneficio antes impuestos (B) 7500 800
Impuesto sociedades 400 200
Beneficio neto 7100 600
Beneficio retenido - 100
Dividendos (D) 7100 500
Capital social 60000 5000
Reservas 150000 10000
Valor patrimonial 210000 15000
Dividendo por accidn

unidades 595 50

porcentaje | 11:9% 10%
Valor de mercado (bolsa) i
por accidn :

unidades (VM) 1 250 250

enteros ! Sl & 50%
Valor patrimonial por accidn

unidades (VP) 1750 1500

enteros 1 350% 300%
Valor nominal acciones j 500 500

S1 suponemos que en los Gltimos afios el dividendo ha estado
estabilizado, podemos deducir a partlr de [ ¥ ] y [ 8 J las
variables k y g, siendo



Caso A Caso' B

Tasa de rentabilidad
exigida por el mercado (k) 24% 20%

Tasa de crecimiento
del dividendo necesaria (g) 20% 16%

De donde se deducen ya varios hechos importantes :

. En el caso de la compafiiia A el mercado estd dispuesto a in-
vertir si se le ofrece una rentabilidad del 24% y en la B con
el 20% se conforma, evidentemente por evaluar que tiene menor
riesgo.

. En ambos casos, como que la rentabilidad deseada es 24% y 20%,
y la realmente ofrecida es de 11.9% y 10%, y ademds la expec
tativa es de congelacidn de dividendo, la cotizacidn en bol-
sa ha descendido a 50% como finico mecanismo del mercado de
obtener la rentabilidad buscada.

. Para que el valor de mercado alcance el valor patrimonial
la expectativa de crecimiento de dividendo debe situarse en
el 20% y el 16% anual respectivamente.

Por otra parte, de [ 5 ] Y [ 6 ] puede deducirse cue aumento
marginal de tarifas deberia otorgarse para cumplir la expecta-
tiva de crecimiento de dividendo.

Caso A Caso B
Incremento de ingresos necesario 1500 128
Ingresos actuales 70000 ' 30000
Porcentaje de aumento de tarifas 2.14% 0.42%

Aunque, pueda parecer extrafio el porcentaje necesario de aumen
to de tarifas es muy bajo, y ello viene motivado por la baji-
sima propercibn del beneficio sobre la cifra de ventas, prin-
cipalmente en el caso B, ya que solo asciende al 2.7% en los
datos de base aportados.

En esta seccidn, se ha presentado una aplicacidn inicial del
modelo para establecer como a partir de una situacidn dada de
una Compafila y de unas expectativas de rentabilidad del merca
do inversor, puede alcanzarse que el valor de mercado de las
acciones coincida con su valor patrimonial, a través de esta-
blecer una tasa adecuada de expectativa de crecimiento del di
videndo y analizando como puede conseguirse esto Gltimo al fi
jar las tarifas del servicio plblico.

Finalmente, solo recordar, que si el tipo de interés general
~del mercado financierc o el riesgo que el mercado asigna a la
compafiia disminuyen evidentemente con una tasa menor de creci
miento del dividendo, se alcanzaria el que el valor de mercado
de las acciones, alcanzase el valor patrimonial.
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