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ental como permanente del
» Cual es la sistematica de determi-
€ las tarifas de los servicios publicos.
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La optica elegida es la de los principios de
la teoria financiera, como mejor opcion, aun-
que no convencional si ordenada, cientifica
y capaz de aportar planteamientos novedo-
sos a la visién clasica de los objetivos y con-

secuencias que tienen realmente los procesos
de determinacién de tarifas.
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9. EFECTOS FINANCIEROS DE LAS
TARIFAS

9.1. INVERSION - FINANCIACION - RIESGO

Como primera aproximaciéon al tema de-
ben hacerse algunas matizaciones conceptua-
les, desde un enfoque estrictamente de téeni-
ca financiera, que permitan centrar adecua-
damente la problematica:
® Una compafia que presta un servicio publi-

co v que tiene como principal objetivo su-
ministrarlo en términos razonables de ca-
lidad y precio debe estar invirtiendo de for-
ma continuada para mantener ¥ mejorar su
calidad y a la vez asegurar su expansion na-
tural para hacerlo accesible a la generali-
dad de los ciudadancs en el término geo-
grafico de su concesiéon administrativa.
Invertir de forma continuada implica, ne-
cesariamente, el allegar asimismo de forma
continuada y creciente, aunque sélo se con-
sideren los efectos de la inflacién moneta-
ria, nuevos recursos financieros a la socie-
dad, sea provenientes del mercado financie-
ro, via ampliaciones de capital (recursos
propios), o via endeudamiento en sus mul-
tiples formas, como obligaciones, bonos, pa-
garés, créditos, préstamos, etc. (recursos aje-
nos) : o sea, provenientes de los propios re-
sultados de la compania, via beneficios re-
tenidos (recursos propios).

Debe remarcarse gque los tres caminos

enunciados de posible financiacion son ade-
més de los més significativos, los umicos
posibles y existentes en cualquier merca-
do y en cualquier pais.
Ahora bien, los inversores privados o insti-
tucionales decidiran invertir o prestar sus
recursos en funcion de la confianza que ten-
gan en no perderlos y en conseguir una ade-
cuada retribucién, en definitiva, del riesgo
que subjetivamente o como colectivo asig-
nen a la inversion.

Es evidente, a nivel técnico, que a mayor

" ‘riesgo de la inversion exigiran mas retribu-

cién, que en parte les compense del superior

riesgo en que incurren de perder los recur-
sos invertidos. : '

9.9 RiEsco - COSTE DE LOS RECURSOS

La importancia de las funciones determi-
nantes del riesgo de una inversion, y su rele-
vancia en cuanto a elemento basico en el di-
sefio del coste de los recursos, obliga a un
analisis méas detallado desde una perspectiva
conceptual:
® ] riesgo de una determinada compafiia

viene dado basicamente en funcién de sy
tasa de resultados actual y de sus expecta-
tivas de resultados futuros; el primer ele-
mento es un dato y el segundo una presun-
cién que, evidentemente, estd relacionado.
con las posibilidades de desarrollo futuro
del sector econémico en que estd encuadra-
da su actividad y de la posicidon de la com-
pafifa dentro de este sector (cuota de mer-
cado, posicién” competitiva, nivel tecnologi=
co, sistemas de direccién, estructura finan-
ciera, etc.).
En el caso de los servicios publicos, las po=
sibilidades de los diferentes sectores que lo
configuran son, en principio, positivas al
satisfacer necesidades primarias y genera
les de la poblacién y no ser, por tanto, ni
sectores especulativos ni marginales.

Sin embargo, son sectores en los que por
su especial contextura, el que existan PO
sibilidades de desarrollo y el que una Com-=
pafifa esté bien situada comercial, tecnolo=
gica, financiera y humanamente dentro del
sector, no implica necesariamente queé 5€
consiga una determinada expectativa de
resultados, al ser éstos unas consecuencia
mas de las tarifas que establezca la Admis
minstracién Piblica en cada momento 4
de todos los parametros enunciados ¢on an
terioridad. :

Es evidente que esta pusibilidad €_19-_"
Administracién de introducil alt?raclo'l;
por motivos politicas a las situaql?nezl”
jetivables introduce un riesyo ﬂ'd'.tcmno'
estos sectores, mayormenmente si se cO
dera que la Administracion
ir cambiando tanto en titulare
politica.

La tnica forma de reduc
riesgo consiste en establece _
hasta niveles de posibilistas las




juego de los procedimientos de revisién de
tarifas sobre bases objetivas, de forma que
puedan estabilizarse hasta cierto punto las
presunciones de expectativas de resultados
futuros, un ejemplo orientador podria ser
lo establecido desde hace afios para definir
el precio que paga CAMPSA por los deri-
vados del petréleo a las refinerias espa-
fiolas. )

Otra precisi¢n necesaria a la tematica del
riesgo puede situarse desde la perspectiva
del aportador de recursos y asf los princi-
pios financieros definen que:

— El riesgo de los recursos propios es ma-
yor que el de los recursos ajenos, dado
que en caso de entrar la Sociedad en una
situacion concursal (suspensién de pa-
gos, quiebra, etc.), los prestamistas tie-
nen prioridad en el cobro a los acionis-
tas, por lo cual, a nivel conceptual, el
coste de los recursos propios debe ser
superior al coste de los recursos ajenos.

— El incremento en la utilizacién de recur-

sos ajenos aumenta el riesgo de los re-
cursos propios, dado que el beneficio an-
tes de intereses e impuestos en el mis-
mo; sin embargo, los intereses fijos a
pagar son mas altos, por tanto cualquier
variacién del beneficio antes de intere-
ses e impuestos repercute proporcional-
mente de forma mucho méas importante
sobre una cifra relativamente menor de
beneficio antes de impuestos, por tanto
el coeficiente de variabilidad del bene-
ficio es mas alto v de aqui que el riesgo

sea mayor,
El incremento en la utilizacién de los
Tecursos ajenos aumenta el coste de los
Tecursos ajenos, ya que la institucién fi-
lanciera prestamista fija su precio en
funcion de los tipos de interés del mer-
€ado financiero y el riesgo de la Com-
Pania, v dentro de este riesgo es un ele-
mento relevante para las instituciones
Nancieras el nivel de endeudamiento
e la Sociedad, A mayor endeudamien-
5 Icolisv md% pdestamistas con prioridad
Yars 131 sobre ~e:l nuevo prgsta.mlsta ¥
4 Compafifa es mas dificil pagar
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los intereses y poder devolver el princi-
pal del préstamo.
® Por tanto el coste de los recursos es una
funcién del tipo de interés de los merca-
dos financieros mas una componente de
riesgo, centrandose sobre el tipo de interés
de los mercados financieros es evidente que
se define como el tipo de interés que debe
pagar en cada momento para conseguir di-
nero el prestatario o el activo financiero
con menor riesgo de un pafs, que en cual-
quier caso es el Estado y la deuda publica,
que es lo que en argot financiero se deno-
mina “riesgo soberano”.

Es conocido que en 1982 se ha emitido
deuda publica sin desgravacién fiscal a un
tipo de interés del 16 por 100, y esta previs-
ta emitirla en 1983 al 155 por 100, igual-
mente sin ventajas fiscales (la emitida en
1982 al 12,7 por 100, con desgravacién fis-
cal, representa para el Estado costes supe-
riores, pero evidentemente a través de un
calculo que complicaria la exposicion).
En definitiva, y aunque a fuer de reite-

rativos debe establecerse que el coste de los
recursos esta en funcién del tipo de interés
de los mercados financieros (coste de la deu-
da publica), mas un diferencial de riesgo para
los recursos ajenos, o mas un diferencial de
riesgo para los recursos propios (superior al
de los recursos ajenos).

Los diferenciales de riesgo antedichos para
una Compafifa concreta estarin en funcién
de los resultados actuales y la expectativa
de los resultados futuros basicamente condi-
cionados por la existencia, claridad ¥ perma-
nencia de unas reglas de juego establecidas
para la determinacién de las tarifas.

2.3. TARIFAS - SITUACION FINANCIERA

A partir de los conceptos aportados en los
puntos anteriores, puede ya plasmarse el me-
canismo que liga los diferentes elementos uti-
lizados y en definitiva las tarifas con la situa-
cién financiera.

La exposicién se basa, para mayor clari-
dad, en un caso de tarifas insuficientes, ex-
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plorando el proceso de degradacién financie-

ra que ello comporta.

® Si las tarifas son insuficientes el beneficio
disminuye.

® Sj el beneficio disminuye también lo hacen
los beneficios retenidos (con lo que se cie-
rra la primera fuente de financiacion) y el
dividendo.

e Si los beneficios retenidos y el dividendo
se reducen la cotizacién en bolsa de las ac-
ciones desciende.

® Si la cotizacién 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 financia-
cion).

e Delante de esta situacién, la empresa puede
plantearse dos opciones: a) dejar de inver-
tir con lo que la calidad del servicio se
degrada; b) seguir invirtiendo de acuerdo
con los requerimientos de expansion y me-
jora del servicio.

Analizaremos esta segunda alternativa,
Unica propia de la grandeza y servidumbre
de un servicio publico.
® Si se decide invertir, ya solo queda una

fuente de financiaciéon que es el endeuda-

miento.

Aceptando por el momento, que la Com-
panfa tiene todavia capacidad de endeu-
darse, v esto dependera entre otras cosas
de lo endeudada que ya esté, lo que es evi-
dente es que al aumentar sus recursos aje-
nos sin aumentar los propios suceden dos
efectos: aun son mas dificiles y caras las
cada vez menos posibles ampliaciones de
capital y por otra parte el coste de los re-
cursos ajenos sube por la mayor tasa de
endeudamiento.

e Al aumentar el coste de los recursos aje-
nos disminuye el beneficio, iniciandose otra
vez el proceso de degradacion, desde una
situaciéon ya peor.

El final de este proceso aparece después de
diversas iteraciones cuando la ultima fuente
de financiaci6n atn abierta, la deuda, se cie-
rra, y entonces sélo existen dos posibilida-
des la detencion de las inversiones y conse-
cuente degradacion del servicio publico, o la

suspensiéon de pagos que lleva poster
te también al punto anterior. :

Hs evidente, pues, la i.mpm‘tantisim !
cién, positiva o negativa, existente o i
tarifas, la situacion financiera v fite
lidades de una Compania de sef‘.vicios b]:‘a
cos de poder cumplir sus objetivog coﬁﬁ’“ﬂ%
dentro de un contexto armonico cop e{)

ioy

las pog

sarrollo econémico del pais, todo ellg en gf" 7 sok
cién de los criterios con que la Adminifgfn i ps CUWi
ciébn Publica disefie y desarrolle e] prog ?“’I yersores, las
de determinacién de los precios de Ventaeso-; sin emba
mentarios t
grepancias

3. ELEMENTOS CONCEPTUALES DE A

.politicos, as
TARIFAS

pOliO u oli
de tipo ene

En el apartado anterior se ha presentady
en detalle la relacidén existente entre las tari-

fas vy sus efectos financieros, centrandose 3.2. PR
este apartado, en aportar un desarrollo con-
ceptual de elementos basicos en la definicion Siguiendt
de un sistema tarifario dentro del contexto tratado “P1
de la teoria econtmica y de la teoria de la blica”, pod
Hacienda Publica. tente entre
considerant
co consiste
3.1. La INTERVENCION DE PRECIOS ne el Estac
POR EL EsTapo guen mas
contramos
Un primer elemento a considerar es por cos. Cuand
qué el Estado decide intervenir los precios co se refie
de un producto o las tarifas de un servicio precio, ¥, 1
publico. de a dar
Es evidente que el Estado puede decidir coste, pasa
intervenir o mantener intervenido el precio cos.”
de un producte o servicio por diversos moti- Para ac
vos, entre ellos: por componentes ideologi- llando estc
cos del partido en el Gobierno, por estar in- siguientes
tervenido. histéricamente, para evitar una fi-
jacion monopolistica del precio, para conte- ® Precio 1
ner la inflacién, como un elemento de politica costes d
de rentas, ete. tado, p¢
En cualquier caso, la intervencion puede monopo
estar justificada o no, y puede ser positiva Estado
para el pais o no, pero no es éste el momento bre la -
y lugar para entrar en profundidad en la dis- ni inte:
cusién entre la escuela de economia liber su polit
y la socialista, de la que existe abundante te inte:
documentacién. podria




men- Son interesantes, no obstante, en otros tér-
minos, las aportaciones de Luis V. Barceld
rela- “Sobre la deseabilidad de la legislacién de
e las precios”, evaluando la reduccién de tasa de
)sibi- bienestar por cualquier proceso de interven-
bli- cién de precios y de Richard A. Bettis y C. K.
o tal Prahalad, “Te Visible and the Invisible
1 de- Hand: Resource Allocation in the Industrial
fun- Sector”, sobre la légica de la asignaciéon de
istra- recursos cuando aparecen como grandes in-
oceso versores, las multinacionales y el Estado.
a. Sin embargo, si es impotante aportar co-

mentarios técnicos sobre las analogias y dis-
crepancias entre precios publicos y precios
LAS politicos, asi como en la existencia de mono-
polio u oligopolio en los servicios publicos
de tipo energético.

atado
tari- )
adose 3.2. PRrEcIios PUBLICOS - PRECIOS POLILICOS
con-
ricion Siguiendo al profesor Luigi Einaudi en su
texto tratado “Principios basicos de Hacienda Pu-
de la blica”, podemos establecer la diferencia exis-
tente entre precio publico y precio politico,
considerando que: ”Cuando el interés publi-
co consiste sobre todo en el interés que tie-
ne el Estado en impedir que los usuarios pa-
guen mas que el coste, diremos que nos en-
tontramos en el campo de los precios ptibli-
S por €0s. Cuand, por el contrario, el interés pudbli-
recios €0 se refiere sobre todo a fines diversos del
rvicio

Precio, y, para alcanzarlos, el Estado se deci-
de a dar el servicio a un precio inferior al

\C0ste, pasamos al campo de los precios politi-
- Los.”

Para aclarar. mas la matizacién desarro-

"4ndo estos principios podemos establecer los
Pluientes criterios:

S Precio publico, es aquel que cubre todos los
::z"ltes del servicio, pero es fijado por el Es-
> Para evitar el abuso de situaciones
Eoggpﬂlistlc‘as de derecho o de hecho, el
bre | ;’ N0 tiene objetivos particulares s0-

.+ Venta de aquel producto o servicio
I]::)Tietl}ta utilizarlo como instrumento de
int.. & econémica o social, sencillamen-
ﬁaﬁ‘nta eVi_tar un abuso de hecho, que

Producirge por los defectos sociales
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de un modelo de mercado monopolistico.

Es importante recalcar que el precio de-

be cubrir todos los costes, y obviamente
dentro del conjunto de costes, los costes
de capital.
Precio politico, es aquel en que el Estado,
entre las dos opciones que tiene en cual-
quier caso: vender el producto a un precio
que responda al coste y reducir los impues-
tos, o vender el producto por debajo de su
precio de coste y aumentar los impuestos,
elige claramente la segunda incrementan-
do los impuestos para con ellos financiar la
no recuperacion de costes que implica la
venta del producto al precio fijado.

El por qué el Estado actta en determi-
nados casos de esta forma viene normal-
mente justificado por una determinada po-
litica de redistribucién de la renta, hacien-
do que determinados niveles de renta que
no podrian utilizar adecuadamente el pro-
ducto o servicio, puedan acceder a él, por
ejemplo la educacién, porque existe un in-
terés especial del Estado en elevar el nivel
cultural de la poblacién, ademas del inte-
rés particular de cada individuo que pue-
de tener o no tener en mejorar su forma-
cién.

Es lo que maés técnicamente podria ex-

presarse como la existencia para un deter-
minado servicio de un coste divisible (asig-
nable al Estado por su especial interés o
énfasis en apoyar la difusién del bien o
servicio al servicio del desarrollo socioeco-
némico del pafis).
La distincién realizada es importante, pues-
to que un bien que tiene asignado un precio
publico puede pasar a tenerlo politico y vi-
ceversa con relativa facilidad y evidente-
mente por decisiones puntuales de la Admi-
nistracion Pdublica.

Y sin embargo, y desde el prisma de una
Compafifa que suministra un servicio pdblico
el cambio de tipo de precio es muy relevan-
te, ya que el precio publico implica obtener
unos resultados razonables y el precio poli-
tico también, sélo y tan sélo si, cuando la
Administracién decide cambiar a precio po-
litico decide en el mismo acto transferir a
dicha Compaiiia, via subvencién, la compen-
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sacién del coste indivisibe que la propia Ad-
ministracion debe afrontar como directa con-
secuencia de su libre decision, en caso Col-
trario se iniciaria también por este motivo el
proceso de degradacién financiera descrito
en el apartado 2.3 para el caso de tarifas in-
suficientes.

Cabe dejar aqui abierto el interrogante de
si la actual legislacion de precios autorizados
(Decreto 2.695/77, de 28 de octubre de 1977)
motivada por la lucha contra la inflacion, ¥
que incluye, evidentemente, los precios y ta-
rifas de los productos energéticos, por su fi-
nalidad politica economica no transformo ya
en su momento todos los precios energeticos
en precios politicos, en la linea, de lo defini-
do anteriormente.

33. MowopoL1o - OLIGOPOLIO

e ha presentado en el apartado 3.1 que
uno de los motivos de intervencion de pre-
cios por el Estado puede ser el evitar la fija-
cién monopolista del precio, y €s desde este
enfoque que es interesante precisar, a nivel
tedrico como minimo, si las diferentes Com-
pafilas gue suminisiran los diversos tipos de
energia a la comunidad estdn en situacion
monopolistica. Es evidente que un determi-
nado ciudadano en una concreta situacion
geografica solo puede comprar gas canali-
zado o electricidad a una Compafiia determi-
nada, situacién basada en los términos de
las concesiones administrativas del Estado en
el caso del gas y por este mismo factor mas
los acuerdos entre companias en el caso eléc-
trico, asi como so6lo puede adquirir deriva-
dos del petréleo a CAMPSA, o gases licuados
del petroleo a Butano, S. A., por ser monopo-
lios fiscales v comerciales del propio Estado.

También es evidente que para todos estos
productos en la Administracion la que auto-
riza o establece las tarifas o precios de venta.

Ahora bien, a pesar de esta situacion, cabe
preguntarse aun, si la situacion de estas Com-
pafiias es claramente de monopolio 0 no, o si
habiéndolo sido en el pasado, continua sién-
dolo en la actualidad.

La clave para determinar la existencia de
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monopolio estriba claramente no en enec
narse si para consumir una determinagugs.
gia el ciudadano puede elegir entrea

mas suministradores, que es evidente -
sino mas bien en si para satisfacer unt;ue
sidad emnergética puede recurrir a dos )
energias distintas de distintos suminis:ra& =
res, que es obvio que si en la mavoria (?-
sus necesidades. 1 o

Cuapro 1

ENERGIAS EN COMPETENCIA

Gas ca- .
as €& moctri-

nali-  “ g Gpr,  Fetré-
zado 2 leo
Usos domésticos:
Cocina ... ... ... gas clect.  butano —
Agua caliente... gas elect. butano =
Calefaccion. ... gas clect.  butano gas-oil

propano gas-oil
fuel-oil

Usos comerciales, gas —
Usos industriales. gas
Iluminacion ... ... = clect.

Transporte ... ... — = — gasolina
gas-oil

Como se desprende de lo antedicho, y se
esquematiza en el cuadro nimero 1, para la
mayoria de usos existen entre dos ¥ cuatro
opciones distintas, sin considerar en ningin
caso el carbon que podria incluirse, v due=
dando solo con un oferente los usos muy €s-
pecificos de iluminacién v transporte.

También puede observarse que en los us0s
de calor es donde existe mayor concurren-
cia, y remarcar finalmente que en el caso
del gas canalizado y GPL en cualquier uso
siempre tienen un competidor.

La conclusion es clara, la situacion del su-
ministro de energia no es monopolistica, sal-
vo usos muy especificos, sino que €s clara-
mente oligopolistica.

Esta conclusién es relevante, porq
ca que sea quien sea el que fije el precio de
las diferentes energias, el mercado o el Bs-
tado, es evidente que en sus criterios debe €%
tar presente la capacidad de sustitucion entré

energias y la existencia de la competenci2
entre las mismas en el mercado, lo que con-
lleva que segun los precios que se fijen pue-

ue impli-

yaciones

ci6n, ete.),

| real de las

de Ia pOSib
ce la estru
Finalmer
apartado n
ben ser int
cién, va qu
polio, ni ¢
beneficiosc
Schumpete
v Democre
tasa de ini
go plazo,
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El tinicc
blecer tan
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uestio- de provocarse el crecimiento exorbitante de
a ener- unas energias o la desaparicién de otras, de-
dos o biendo sopesarse delicadamente los precios
que no, relativos de unas energias respecto a las de-
a nece- mas.
i 0 mas También debe remarcarse en esta situacién
istrado- que determinadas energias, que compiten en-
ria, de tre si, pueden tener unos precios publicos

y otros precios politicos soportados a través
de subvenciones directas o indirectas (desgra-
vaciones fiscales, facilidades de financia-
cion, etc.), y todo ello afecta a la situacion
real de las energias en el mercado a través

e de la posibilidad de sustitucién que estable-
Petré- ce la estructura oligopolistica existente.
leo Finalmente, sélo indicar que el fin de este

apartado no es cuestionar si los precios de-
ben ser intervenidos o no por la Administra-
i cidon, ya que es cuestionable que exista mono-
o polio, ni si el monopolio u oligopolio son

gas-oil e
beneficiosos para la economia, como indica
fguisl‘_‘;iill‘ Schumpeter en su “Capitalismo, Socialismo
= y Democracia”, por, en su opinién, elevar la
gasolina tasa de innovacién y la de crecimiento a lar-
ﬂ ' go plazo, o si por contra son perjudiciales
para el conjunto econdémico.
10, ¥ S€ El Unico objetivo de este apartado es esta-
para 1a blecer tan sélo cual es la estructura real del
7 cuatf‘@: mercado de servicios energéticos y sus impli-
ningun taciones econdémicas como marco de referen-
y duss ¢la, importante e imprescindible en la defini-
muy s Cion de una politica de tarifas y precios.
e. Una dltima constatacién, de interés para la
los FS% industria del gas, y principalmente para las
labe ‘Compafiias distribuidoras de gas natural, que
el caso ‘Videntemente suministran a un mercado"de
uier us@

fOMmpetencia es establecer que el mercado en
“4Ue compran 1a materia prima, es obviamen-
. € de monopolio, por la existencia de un uni-
0 SUministrador, y que claramente no es po-

=€ el cambio a otra energia.

4 OBJETIVOS DEL SISTEMA
TARIFARIO

En
SEste apartado, a partir de la integraciéon
ahte]'?mentos presentados en los capitu-
msﬁrlores. se desarrollan los conceptos

Para disefiar cualitativamente los ob-
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jetivos necesarios y deseables de un sistema
tarifario, a partir basicamente de las aporta-
ciones tedricas desarrolladas frente a esta
problemaética en Estados Unidos.

4.1. EL PROBLEMA DE EQUILIBRIO

El objetivo basico que debe alcanzar el
Estado al definir un sistema tarifario es el
de conseguir un equilibrio arménico entre
los intereses de los consumidores que utilizan
el servicio y que desean que sea eficiente, de
calidad a un precio razonable y que se ga-
rantice su continuidad, y los inversores en la
Sociedad concesionaria que esperan que su
inversién no se pierda y sea retribuida ade-
cuadamente, esto es, de acuerdo con la renta-
bilidad que ofrecen inversiones alternativas
del mismo riesgo en el mercado.

Este principio es el que informa, por ejem-
plo, la “Natural Gas Act” de 1938 en Estados
Unidos, al definir el proceso de fijacién de
“tarifas justas y razonables”.

Evidentemente la problematica aparece
cuando se intenta precisar y concretar que
quiere decir tarifas justas y razonables.

4.2. TARIFAS JUSTAS Y RAZONABLES

Aportaremos para avanzar en esta defini-
ci¢n, doctrina de dos sentencias del Tribunal
Supremo de Estados Unidos sobre el tema:

“Una compafifa de servicios publicos tiene
derecho a unas tarifas tales que les permi-
tan obtener una rentabilidad del valor de la
inversién que esté utilizando para la comu-
nidad (sic) del publico igual a la que gene-
ralmente se obtiene al mismo tiempo y en
la misma parte general del pais de inversio-
nes en otras empresas que estén acompana-
das por riesgos e incertidumbres correspon-
dientes... La rentabilidad debe ser razonable-
mente suficiente para asegurar la confianza
en la solidez financiera de la Compafia, y
debe ser adecuada, bajo una direccién: efi-
ciente y econdémica, para mantener y apoyar
su crédito y permitir lograr el dinero nece-
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sario para el apropiado pago de sus obliga-
ciones publicas” (Bluefield Water Works &
Investment Co. versus Public Service Com-
mission of the State of West Virginia, 1923).

“El proceso de fijacion de tarifas segun la
ley —por ejemplo, el fijar tarifas justas y ra-
zonables— implica equilibrar los intereses de
los inversores y los consumidores... Desde el
punto de vista del inversor O de la compahia
es importante que tenga suficientes ingresos
no solo para los costes de txplotacion, sino
también para los costes de capital de la em-
presa.

Esto incluye el servicio de la deuda y divi-
dendos a las acciones... Por este standard la
rentabilidad de los recursos propios debe ser
equivalente a la rentabilidad de la inversion
en otras empresas que tengan riesgos corres-
pondientes. Esta restabilidad debe ser, ade-
mas, suficiente para asegurar la confianza en
la integridad financiera de la empresa, asi
como para mantener su crédito v atraer ca-
pital” (Federal Power Commission versus Ho-
pe Natural Gas Company, 1944).

De los textos anteriores pueden deducirse
con claridad algunos criterios, que pueden es-
quematizarse:

® I.as tarifas deben cubrir los costes de ex-
plotacion v los costes de capital.

® T.as tarifas deben permitir una rentabili-
dad a los inversores equivalente a la obte-
nida en otras inversiones de gimilar riesgo.

® I.a rentabilidad obtenida debe permitir
mantener la solidez financiera ¥ atraer a la
empresa 10s recursos necesarios.

El primer criterio es claro, pero centrémo-
nos por el momento en el segundo y, por tan-
to, en el tercero, que es su consecuencia.

El problema de determinar las inversiones
de riesgo similar puede ser muy importante,
dado que, si entendemos para una Compafiia
concreta de servicio publico energético que
debemos establecer su rentabilidad al nivel
que tienen otras Compaiiias de servicios pu-
blicos, aungue sean de otros sectores energe-
ticos, que, por ejemplo, la primera sea de gas

y las segundas sean eléctricas, estamos ante

un razonamiento de tipo circular y por tanto

vicioso.
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Si la comparacion se realiza con compg
industriales normales, por tanto no de gepy
cio publico, el problema esta en que h'o-:
demos evaluar la parte mas importanta d
riesgo de una compafia de servicig pflbl’ig-
que es precisamente el tener sus precios int:gi
venidos por la Administracion, como mdm.&
Alexander A. Robichek en “Regulation ang
Modern Finance Theory”, cuando expone:

“El problema surge porque para una Com-
pania sujeta a regulacion de precios, el rigs-
go de la inversion depende de la decision de
regulaciéon. Exigir que las tarifas se fijen des-
pués de dar la debida consideracion al ‘ries-
go’ es circular cuando el tal ‘riesgo’ viene de-
terminado en gran parte por el proceso de
fijacién de tarifas.”

El problema planteado implica que debe
avanzar mas y profundamente en el fema
para caracterizar una solucién adecuada, pa-
ra ello ha sido necesario ligar los conceptos
anteriores a los modernos desarrollos de la
teoria financiera, y la conclusion alcanzada
por el organismo de control de precios de la

energia en Estados Unidos, ha sido la sl-

guiente:

“F] objetivo de mantener la integridad fi=
nanciera de una compahia de servicio publi=

co al menor coste para los consumidores S€
conseguira sélo cuando la tasa de rentabili-
g de ren-

dad permitida se aproxime 2 la tas
tabilidad exigida por el mercado. Si la tarifa
se sittia a este nivel —y si los inversores a0t
ticipan que la compafiia de servicio publico
ganara la tasa de rentabilidad pel'mitida’"
el precio en la Bolsa de valores de 1
nes de la Compania se estabilizaran a un
lor cercano a su valor patrimonial. Es pres
cisamente este razonamiento el que explicd
el punto de vista que se tiene .:3omL'u’irnel‘fEe
de que el ratio de valor de mercado respecto
a valor patrimonial de alrededor de uno -End-z:
ca que la compaiia de servicio publico estd
ganando una adecuada tase de rentabilia®
(Federal Power’ Commission, “Just and red
sonable rate of return on equity for 11:1t?ll"'—"1,
gas pipeline companies and public utilities
1976).
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Con este planteamiento de la Office of Eeo-
nomiecs de la Federal Power Commission, se
resume la préctica habitual en Estados Uni-
dos, puesto que ya en 1973 este criterio era
utilizado por la Federal Energy Regulatory
Commission, 1la Federal Communications
Commission y alrededor del 50 por 100 de las
Comisiones de contro] de precios de los dife-
rentes estados que componen el pafs,

La ventaja de este alti
por la definicién de unas tarifas y una tasa
de rentabilidad justa Y razonable, a partir de
la busqueda de una igualdad bésica entre el
valor en el mercado de valores de una ac-
cion y su correspondiente valor patromonial
(valor en libros),

A partir de aqui, el tinico elemento adicio-
nal necesario es la aportacion por la teoria
financiera del modelg adecuado, que permi-
ta definir con precisién a partir de una si-
fuacién determinada de una Compafiia, co-
mo deben evolucionar sus variables financie-
ras bdsicas, las cuales son funcion de las tari-
fas que se les asigne, para que se cumpla la
igualdad planteada como necesaria entre va-
lor patrimonial y valor de mereado.

El modelo financiero utilizado es el mode-

lo de Gordon, que se presenta v desarrolly
€n el apartado 5 de este trabajo.

mo desarrollo pasa

4.3. ELEMENTOS ADICIONALES

Resuelto el problema fundamental de c6-
M0 definir ypag tarifas justas y razonables,
Ue equilibren los deseos e intereses de con-
*UMidoreg ¢ inversores, a través de Ia igual-
fdag basica entre valor de mercado y valor

V que sin una solucién tan clara-
jetivable, aportando el bagaje mate-
o Necesario, como 1a anterior, deben, sin
f?:fi%t tenerse en cuenta‘ como elementos
. €3 en 1a construccién del marco de

Neig adecyado i
< para las tarifas de log
2595 Diiblicog

ficqe; : .
e “—Es evidente que en los diferentes
e .ct()rers v

SMpres... dentro de cada sector existen
3 Mis eficaces ¥ empresas menos

ra a la determinacién de las tarifas..,
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eficaces, en definitiva, empresas que consi-
guen con menos costes o

btener los mismos
resultados industriales,

El punto de reflexién estriba en como se
tiene en cuenta Ia eficacia al fijar el nivel
tarifario, porque, evidentemente, la empre-
sa eficaz tiene derecho g un mayor resulta-
do econémico que compense su esfuerzo g
la vez que sirva de estimulo a otras para
avanzar en este terreno,

El interés del pais en di
panias eficaces que
ducir la calidad
dente.

sponer de com-
eduzcan costes sin re-
del servicio eg claro v evi-

La experiencia espanola en este caso es
muy diversa, con situaciones como 1a pra-
Xis habitual en e] sector gas, de que las
mejoras de eficacia (conseguir unas ventas
mas altas por metro de red instalada, aten-
der més usuarios Con mantenimiento de
plantillas, avances tecnolégicos en la ingta-
lacién o reparacién de tuberias, introduc-
cion de 1a informatica, ete.) son desconta-
das al asignar tarifas v no brovocan, por
tanto, un aumento del beneficio reconocido
a las compafiias.

Otra situacién es 1a de las empresas de
refino, donde por 1a formulacién estableci-
da oficialmente de fijacién de precios ex-re-
fineria, la situacién es radicalmente inver-
Sa, como indican Carlos Escribano v Josep
Oliu, en su trabajo “Los precios de produc-
cién de los productos energéticos derivados
del petréleo”, cuando analizan la susodicha
formulacion:

“Con respecto al margen de refino, en
principio debe establecerse con respecto a
los costes medios incluyendo la retribucién
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 rentable a la em-
presa més ineficiente del sector.”

En cualquier caso, a nivel conceptual es
evidente que debe existir algin tipo de
relacién entre el esfuerzo necesario para
conseguir mejorar la eficacia de una com-
pafila y la compensacién de este esfuerzo
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via el nivel de resultados permitidos en el
proceso de fijacion de tarifas.
® Inflacion.—Uno de los factores que contri-
buye més a una progresiva descapitalizacion
de las compafiias de servicios publicos y a
un mayor grado de endeudamiento es la
inflacion si ésta no se tiene en cuenta en
el proceso de determinacion de tarifas, em-
peorando rapidamente el efecto de:
® I0s retrasos en la repercusion de los au-
mentos de los costes de explotacion en
las tarifas.
® .3 insuficiencia de las amortizaciones ne-
cesarias para mantener las instalaciones
v el equipo empleado para prestar el ser-
vicio.
® 1.3 pérdida del poder adquisitivo del be-
neficio v valor contable de la empresa.
La solucion de este tema pasa, por una par-
te, por un proceso de revision de tarifas
periddico, sin retrasos e incluso automatico,
cuando se producen determinadas alzas de
ciertos costes prefijados.
Por otra parte, en la necesidad en tiem-
pos como el actual, con elevadas tasas de

Cuabpro 1II
EFECTO DE LA INFLACION

Benefi-  LoeoWr
b sos pro- Renta-
: pios bilidad
(Millones (nillones (%)
p1s. de pts.)

a) En términos mo-
netarios:
(Pesetas de cada
ano.)

1973 ... W o
1980 ... ... ... ...

Tasa de creci-
miento anual acu-
mulativoe (%) ... 12,6 30,4

246.098
1.576.932

21.799
50.127

o 02
[N-Je]

b) En términos red-
les:

(Pesetas de 1973.)

1973 ...
1980 .a. ..iz g .-

Tasa de creci-
miento anual acu-
mulativo (%)

21.799

246.098 8,
16.170 3

508.688

4,2 10,9

Fuente: Memorias de las empresas eléctricas inte-
gradas en UNESA, y elaboracion propia,

inflacion, de permitir una pe
lizacion de los balances.

A continuacion se presenta un e
del efecto de la inflacion sobre log
cios y valor contable de las empresy
rido al conjunto de empresas elécty
tegradas en Unesa.

.Como se d(.esprende del cuadro anteriop,
si no se considera la inflacion el benefiejy
neto del sector eléctrico, en el periodg 1973
1980, ha crecido menos que proporcionaje
mente al aumento de sus recursos propieg
(30,4 por 100), pero, en definitiva, ha creci
do al 12,6 por 100 anual acumulativo.

Pero si se tiene en cuenta la inflacién
resulta que en lugar de crecer ha disminui:
do a una tasa del 4,2 por 100 anual, como
‘consecuencia de la erosion monetaria crea-
da por el proceso inflacionista ¥ no recupe-
rado en tarifas, lo que implica una menor
tasa de autofinanciacion en términos reales
v una progresiva descapitalizacion de las
compahias.

riédica actua_ !

jel‘np];'_g
benefi. ,
8, Tefes
icas in..

44. LEGISLACION ESFANOLA

Debe aqui recordarse que la legislacion es-
pafiola basica para esta temaética, de unas ta-
rifas justas y razonables que consigan Uun
equilibrio adecuado entre consumidores e in-
versores, est4 contemplada principalmente en
la ley de Contratos del Estado de 28 de di-
ciembre de 1963.

Dicha ley, en sus articulos 72 y 73, estable-
ce que las compafifas concesionarias de un
servicio publico tienen la obligacion de “pres-
tar el servicio publico con la continuidad con=
venida, teniendo derecho los particulares @
utilizarlo en las condiciones que hayan sido
establecidas v mediante el abono, en su caso,
de la contraprestacién economica comprendi-
da en las tarifas aprobadas”.

Por otra parte, “el empresario tiene d
cho a las prestaciones econémicas previstas
en el contrato y a la revision de las mismas
en su caso, en los términos que el propio
contrato establezca”.

Finalmente, la Administracion, en el articu-
lo 74, se reserva el derecho de modificar, poT

ere-
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wctua- razones de interés publico, las caracteristicas
del servicio contratado y las tarifas que han

3mp1.o de ser abonadas por los usuarios, en cuyo ca-
enefi- so si “las modificaciones afectan al régimen
' re.fe- financiero del contrato la Administracién de-
as in- ber4 compensar al empresario de manera que

. se mantenga en equilibrio los supuestos eco-
ter}or, noémicos que presidieron el perfeccionamien-
eficio to de aquél”.
).1973- Como puede verse, la legislacién espafiola,
:1onlal- sin entrar en detalle y evitando sofisticados
Topleg planteamientos financieros, no introducidos
Crecig en Espafia, plantea un marco de referencia

3 de garantia del equilibrio econémico del con-
[3?101'1, cesionario, similar al de la concepcién de ta-
- rifas justas y razonables expresado anterior-
comg mente.
! i Lo cual no es extrafio, ya que de hecho este
el principio general de dar garantias contra la
mezss onerosidad sobrevenida ya proviene del de-
redls recho romano en su principio “rebus sic es-
de las tantibus”.

5. MODELO FINANCIERO
160 e 5.1. DESCRIPCION DEL MODELO
nas {a- A continuacién se presenta de forma sim-
jan. plificada las hipétesis y formulacién del mo-
s el delo de Gordon, que como se ha indicado an-
:nte 311 feriormente es el utilizado para ligar las va-
de di- riables financieras necesarias y permitir cuan-
stables .tificar la forma de igualar valor de mercado
R con Va}or en libros de las acciones de una
. Cempatia,

En definitiva, el modelo de Gordon se ba-
laresi @ o " en establecer el valor en el mercado de las
fCclones de una sociedad en funcién de los
'ql‘”dendos y, mas concretamente, calculando
el valor actual del flujo de dividendos espera-
% tomando como tasa de actualizacién o
'feESCuento la tasa de rentabilidad exigida por
= Mercado.

W vy _ 2

b3

t=1 (1+kK)®

" = val,
to or de mercado de las acciones en el momen-
DPresente,
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dividendo esperado en el momento t.
tasa de rentabilidad exigida por el mercado.

D,
k
(R E) Eu )

El modelo presupone que son constantes en
el tiempo la tasa de rentabilidad exigida por
el mercado (k), la tasa de rentabilidad de las
inversiones de la compafiia (r), la tasa de re-
tencién de beneficios (b) y la relacién recur-
Sos propios/recursos ajenos, asi como que no
se realizan nuevas emisiones de acciones.

Es evidente que puede suponerse adicional-
mente que el dividendo crece asimismo de
una forma costante (g), en cuyo caso:

f2] D,=D 1+ g)*
siendo,

g: = tasa de crecimiento del dividendo.
de donde, sustituyendo [2] en [1], tenemos:

D, 1+ g)t
1 1+ k)t

[3] VM, =

Il bas

t

si g <k, la expresién [3] es la suma de los
términos de una progresién geométrica ilimi-
tada [razén| < 1, en cuyo caso:
D, X +g)

(4] VM,=—""—"

k—g

Si g > k, la expresién [3] y por tanto el va-
lor de las acciones es infinito, y corresponde
al caso que la tasa del crecimiento del divi-
dendo es superior a la tasa de rentabididad
exigida en el mercado, caso practicamente
imposible y no aplicable en nuestro caso.

Por otra parte, el beneficio de la compafia
puede definirse como:

D,
1—b) 11—

[5) B, =

siendo,

B, = beneficios esperados en el momento t.
b = tasa de beneficios no distribuidos.

t = tipo del impuesto de sociedades.

Igualmente, los beneficios pueden definir-
se como:

[6] B,=1,—CE,—CD,
siendo,
I ingresos del afio t.

t =
CE, = costes de explotacién del afio t.
CD; = costes de 1a deuda en €l afio t.
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Tl valor de la tasa de rentabilidad exigida
por el mercado puede obtenerse, a partir de
[4], como:

D,
[7] =——(1+9)+y¢
VM,

Asi, como la tasa de crecimiento del divi-

dendo, también de [4] tenemos:
k VM,—D,
(8] g=—

VM, + L,

si a la formulaci6n anterior afiadimos la con-
dicién basica de que el valor de mercado de
las acciones ha de ser igual a su valor patri-
monial, tenemos:

[9] VM, = VP,

siendo,

VP, = valor pairimonial de las acciones en el mo-
mento o.

se dispone va de todos los elementos necesa-
rios para cerrar el célculo.

5.2, AFLICACION DEL MODELO

Para mostrar la aplicacion practica del mo-
delo utilizaremos dos empresas hipotéticas con
los siguientes datos de base conocidos:

Cuabro IIT
DATOS DE BASE
Caso A Caso B
Ingresos ventas (I) ... ... ... ... 70.000 30.000
Costes explotacion y costes deu-
da (CE4+CD) ... ... ... ... ... 62.500  29.200
Beneficio antes impuestos (B). 7.500 800
Impuesto sociedades ... ... ... 400 200
Beneficio neto ... ... ..o oo o 7.100 600
Beneficio retenido ... ... ... ... — 100
Dividendos (D) .o .o con e oo 7.100 500
Capital social ... ... oo v oee oee 60.000 5.000
RESEIVAS ... cer een eon aee eee o 150.000  10.000
Valor patrimonial ... ... ... ... 210.000 15.000
Dividendo por accion:
— Unidades ... .cv cov v e oen 59,5 50
— Porcent@je ... .o cov cer e on 11,9 % 10 %
Valor de mercado (bolsa) por
accion:
— TUnidades (VM) ... ... ... ... 250 250
— EnterosS ... .o vee ver vee vee een 50 % 50 %
Valor patrimonial por accién:
— Unidades (VP) ... ... ... ... L750 1.500
— EnNteros ... co cee cer vne e een 350 % 300 %
Valor nominal acciones ... ... 500 500

Sl suponemos que en los 1iltimog an )
dividendo ha estado estabilizado poge 1058el)

mos ﬁe-;

ducir, a partir de [7] v [8], las variableg 14
g, siendo: skiy
Caso A Caso R .
Tasa de rentabilidad exigida B
por el mercado (k) ... ... ... 24 ¢, 20 ¢
Tasa de crecimiento del divi- L7
dendo necesaria (g) ... ... ... 20 % 16 9
0
—

De donde se deducen ya varios hechos ims
portantes:

. En,el.caso de la compania A el mercadg
estd dispuesto a invertir si se le ofrece ung
rentabilidad del 24 por 100 v en la B con
el 20 por 100 se conforma, evidentemente
por evaluar que tiene menor riesgo.

@ En ambos casos, como que la rentabilidad
deseada es 24 por 100 ¥ 20 por 100 v la real-
mente ofrecida es de 11,9 por 100 v 10 por
100, v ademas la expectativa es de congela-
ci6én de dividendo, la cotizacion en bolsa ha
descendido a 50 por 100 como Unico meca-
nismo del mercado de obtener la rentabi-
lidad buscada.

® Para que el valor de mercado alcance el
valor patrimonial la expectativa de creci-
miento de dividendo debe situarse en el 20
por 100 v el 16 por 100 anual respectiva-
mente.

Por otra parte, de [5] y [6] puede dedueir-
se qué aumento marginal de tarifas deberia
otorgarse para cumplir la expectativa de cre-
cimiento de dividendo.

CasoA  Caso B
LTS e e
Incremento de ingresos necesa-

TIO o oo o a eee v e e e s 1.500 128
Ingresos actuales ... ... ... ... 70.000 30.000
Porceniaje de aumento de ta- o

TITAS oo ver vre e e aen een e 2,14 % (1,42 %o

—

Aunque pueda parecer extrano, el porcel
taje necesario de aumento de tarifas es muy
bajo, v ello viene motivado por la bajisima
proporcién del beneficio sobre la cifra de ven-
tas, principalmente en el caso B, ya que solo
asciende al 2,7 por 100 en los datos de bas€
aportados.
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En esta seccién se ha presentado una apli-
caciéon inicial del modelo para establecer cé-
mo a partir de una situacién dada de una
compafia y de unas expectativas de rentabi-
lidad del mercado inversor puede alcanzarse
que el valor de mercado de las acciones coin-
cida con su valor patrimonial, a través de es-
tablecer una tasa adecuada de expectativa de
crecimiento del dividendo y analizando cémo
puede conseguirse esto ultimo al fijar las ta-
rifas del servicio publico.

Finalmente, s6lo recordar que si el tipo de
interés general del mercado financiero o el
riesgo que el mercado asigna a la compania
disminuyen, evidentemente, con una tasa me-
nor de crecimiento del dividendo, se alcanza-
ria el que el valor de mercado de las acciones
alcanzase el valor patrimonial.
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