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EDUARDO MORENO, DIRECTOR FINANCIERO DE RENFE

Una revolucion espera
al ferrocarril

Las nuevas lineas de Alta Velocidad y las diferentes normas elabora-
das por la CE —el Acta Unica y las directivas sobre ferrocarril de la
Comisidbn—, suponen a juicio de Eduardo Moreno una revolucion
en todos los sentidos del ferrocarril.

Julio César Rivas

on respecto a las for-

mulas de financiacion

de RENFE, ;se con-
templa algin cambio en este
esquema?

Eduardo Moreno. Esta-
mos especialmente interesa-
dos en desarrollar algunos
instrumentos [inancieros que
hasta la fecha no han tenido
un uso muy relevante. Son
aquellos tipos de instrumen-
tos 0 herramientas mas ajus-
tados a la particularidad del
negocio ferroviario carac-
terizado por procesos inver-
sores especialmente fuertes,
que suponen unas necesida-
des de inmovilizacion eleva-
das respecto al volumen de
Negocio que generan y conse-
cuentemente un plazo de re-
torno de inversiones muy di-
ferido en el tiempo.
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Logicamente RENFE en-
tiende que debe de tender a
desarrollar un mercado de
captacion de recursos en
condiciones de largo plazo
y de periodos de retorno
muy altos adecuados a sus
aclivos y que permita tomar
decisiones de inversion o
decisiones empresariales en
este aspecto.

(Cuailes serian esas he-
rramientas?

E.M.: Intentar desarrollar
or un lado el mercado a
argo plazo interior, hoy en

dia un mercado muy restrin-
gido y pobre. Y por otro la-
do buscamos acudir directa-
mente, intentando evitar al
maximo las intermediacio-
nes. a los ultimos ahorrado-
res o a los ultimos inverso-
res, bien sean instituciones,

empresas o particulares,
maxime en un momento en
¢l que creemos que en Espa-
na se va a desarrollar algun
tipo de inversor muy carac-
teristico que puede estar in-
teresado en la oferta que le
ofrece RENFE. Me refiero
en concreto a inversores co-
mo compaiias de seguros o
fondos de pensiones.

:Qué supone para REN-
FE la caida de las barreras
economicas europeas?

E.M.: Representa una
gran ventaja para RENFE
desde el punto de vista [i-
nanciero, por ese problema
que existe en nuestro pais
de un mercado financiero a
largo plazo tan estrecho.
En la medida que se libera-
lice el mercado financiero
europeo nos abre la posi-

bilidad de acceder a un ma-
yor numero de herramien-
tas.

Es decir, aumentara la
oferta de instrumentos fi-
nancieros a la que podamos
optar, dado que en otros
paises el mercado moneta-
rio, el mercado inversor a
largo plazo esta mucho mas
desarrollado. En ese sentido
lo que si va a suceder es un
cambio del negocio ferro-
viario no solo en el aspecto
financiero sino tambien en
el aspecto conceptual.

:Las lineas de Alta Ve-
locidad se venden bien?

E.M.: El hecho que REN-
FE vaya ha hacer un esfuer-
zo inversor en el desarrollo
de un producto nuevo como
es la Alta Velocidad, tiene
un fuerte atractivo tanto
desde el punto de vista de
imagen como desde el punto
de vista que es un producto
que esta operando con mu-
cho éxito y una alta tasa de
rentabilidad en Europa.
(‘U!'ISL‘CLIC['I[CTI]C]"]IL’ abre un
abanico de perspectivas
nuevas. En ese sentido nos
hace mas popular, o que
RENFE sea un prestatario
con mayor interes.

Otro punto de vista es el
analisis de las posibilidades
de financiacion especifica de
las inversiones adicionales
que pueda generar la Alta
Velocidad, que ha constitui-
do un negocio rentable lo
que posiblemente pueda ha-
cerlo muy atractivo al capi-
tal privado.

Es decir, que dificilmente
el capital privado puede es-
tar interesado en financiar a
riesgo una linea regional
persiguiendo una perspecti-
va de rentabilidad. En cam-
bio con las lineas de Alta
Velocidad podemos abordar
formulas financieras distin-
tas, asociadas al riesgo y que
abre nuevas posibilidades
porque es un producto que
se supone va a generar un
beneficio.

¢Qué plazos hay para
aplicar las nuevas formulas
de financiacion a las lineas de
Alta Velocidad?

E.M.: La linea entre Ma-
dnid y Barcelona que no esta-
ba contemplada en el contra-
to-programa y en el PTF co-
mo una linea de Alta Veloci-
dad, sera incluida ahora. En
este sentido hay un acuer-
do del Consejo de Minis-



tros de incluirla en el nuevo
contrato-programa que se
va a negociar en breve. De
momento se estd evaluando
el coste global para luego
proceder al analisis de las
distintas alternativas finan-
cieras en que se pueda incu-
Irir.

El ferrocarril va a experi-
mentar en los proximos
cinco anos una revolucion
desde todos los puntos de
vista. Primero en cuanto a la
oferta de productos, va que
gracias a las innovaciones
tecnologicas se abren pers-
pectivas de ofertas de pro-
ductos mucho mas competi-
tivas y atractivas. En segun-
do lugar, la aphcacion del
Acta Unica y las posibles di-
rectivas que fje la CE pue-
den representar una revolu-
cion organizativa en el fe-
rrocarril en el sentido de ir a
una mayor competitividad,
no [rente a otros medios de
transporte sino dentro del
propio ferrocarril.

Los cambios que puede
sufrir la estructura del ferro-
carril en Europa en general y
en Espana en particular,
cafectarin a nuevos contra-
tos-programa?

n los proximos
cinco anos
el ferrocarril
va a experimentar una
revolucion desde todos
los puntos de vista

e e —— T TR

E.M.: El futuro contrato-
programa debe llegar al ho-
rizonte del 92, en el que se
anadiran dos cosas esencia-
les: la introduccion de la Al-
ta Velocidad en el corredor
Madrid-Barcelona-frontera,
que no estaba contemplada
en el anterior contrato-pro-
grama; v en scgundo lugar,
el impacto del cambio de an-
cho de via, montante que to-
davia no se conoce pues aun
tiene que adoptar el Gobier-
no que esta estudiando el al-
cance y el ritmo de dicho
cambio.

Estas seran las dos modi-
ficaciones sustanciales del
nuevo contrato-programa.
Probablemente el mis deter-
minante serd el siguiente, en
¢l cual hay que contemplar
determinados aspectos de

cara al ano 1993 como son
¢l impacto que va a repre-
sentar la liberalizacion del
transporte ferroviario y la
aplicacion de las directivas
comunitarias.

(Cuil es el endeuda-
miento actual de RENFE?

E.M.: El endeudamiento
de RENFE es de alrededor
de 600.000 millones de pese-
tas. Unos 300.000 estan en
divisas y el resto en pesetas.
De estos ultimos unos
40.000 6 50.000 millones son
obligaciones a largo plazo y
otros 200,000 6 250.000 mi-
llones de pesetas oscilan en
el mercado de pagares con
plazos de vencimiento muy
diferenciados. desde un dia
O una semana, hasta 5 anos.

Es un endeudamiento
grande para el tipo de nego-
cio que hace RENFE y para
la estructura de su activo. El

endeudamiento representa
tres veces sus recursos pro-
pios y cuatro o cinco veces
sus cifras de ventas, lo que
en una empresa normal se-
ria inaceptable. Esto es con-
secuencia por un lado de
una estructura [inanciera
previa inadecuada que ha
existido tradicionalmente en
RENFE, y en segundo lugar
porque la compania ha teni-
do que abordar gran nime-
ro de infracstructuras que
tienen un plazo de madura-
cion enorme y que conse-
cuentemente requieren una
estructura atipica de balan-
ce.

Nuestro objetivo es que
no aumente el endeuda-
Illil.‘lllll\ que sc I'I'IHHTL'I'I_I_Z,H
congelado entorno a esta ci-
fra —550.000 6 600.000 mi-
llones — para los proximos
anos y que en parelelo vaya-
mos aumentando el nivel de
negocio. También esperamos
mejorar los recursos propios
para que de esta forma se
produzca un sancamiento
progresivo de nuestra estruc-
tura financiera,

Se ha planteado REN-
FE reconvertir la deuda que
arrastra?

E.M.: No es el momento
optimo para plantear gran-
des reconversiones de deu-
da, pero nuestra idea es que
la deuda de RENFE tradi-
cionalmente ha girado en
exceso en los mercados mo-
netarios, es decir, a medio y
corto plazo. Necesitamos
llevarla mas hacia el merca-

do de capitales, hacia el lar-
go plazo.

Nuestro objetivo seria
que esos 200.000 6 250.000
millones que tenemos de
deuda a corto reducirlos
aproximadamente a la mi-
tad a largo plazo. Para eso
tenemos que ver la oportu-
nidad de cada momento. el
coste.

iLa posible separacion
de cercanias afectari a la
concepeion financiera de la
empresa?

E.M.: Es muy positivo la
definicion de dreas de nego-
cio que intenta hacer dreas
operativas con sus unidades
de negocio. Esta formula

ermite dimensionar muy
[::ILI] cual es la situacion eco-
nomica a la vez que facilita
la adopcion de medidas de
gestion empresarial.

fimnanciacion

Evidentemente esta se-
paracion también debe su-
poner unos contenidos or-
ganizativos distintos y me-
todos de actuacion muy di-
ferentes. En la medida en
que se separen y se identifi-
quen las areas de negocio,

en que se aisle aquello que

debe tener un tratamiento
especial, creo que es algo
bueno.

Otro problema es la for-
mula juridica, si debe ser
una division dentro de
RENFE o una unidad de
negocio totalmente separa-
da, eso es otra discusion.
Esas dreas de negocio son
bastante evidentes, es decir,
cercanias, largo recorrido,
probablemente las lineas de
Alta Velocidad, y mercan-
cias.

Fotos: Diego (]
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MEDIANTE EL CONTRATO-PROGRAMA 1988-1991

RENFE y Estado fijan
obligaciones mutuas

Mediante un contrato-programa con vigencia de cuatro anos, de
1988 a 1991, RENFE y la Administracion del Estado han acordado los
respectivos compromisos de servicio publico y presupuestarios. Por
tercera vez se firma un convenio de este tipo. Bajo par@metros distin-
tos en cada ocasion, los objetivos sin embargo, han sido idénticos:
saneamiento financiero de RENFE, racionalizacién de la gestion de
la empresa, modernizacion y mejora de la calidad del servicio ferro-

viario.

Pilar Lozano

| primer contrato-pro-
Egrum;l suscrito entre

RENFE vy el Estado se
firmo en 1979 con caracter
anual y al amparo de la ley
general presupuestaria de
1977. Su contenido ponia
mads acento en las enuncia-
ciones de principio que en
COMPromisos concretos, por
lo que ambas partes recono-
cen que “los resultados no
fueron todo lo positivos que
hubiese sido deseable™.

En el marco del Plan Ge-
neral de Ferrocarriles, que
nunca llego a desarrollarse,
tampoco culminaron con
exito los diversos intentos
de formular un nuevo con-
trato-programa.

En el ano 83 se senala
para el ferrocarril una situa-
cion de crecimiento del défi-
cit y de la tasa de participa-
cion de éste en los presu-
puestos generales del Esta-
do. A juicio del Gobierno,
urge la clarificacion de la
vinculacion del Estado con
RENFE vy sus niveles de
compromisos reciprocos. El
instrumento adecuado es la
aprobacion de un nuevo
contrato-programa.

Su redaccion se plantea
bajo el objetivo de lograr un
fuerte saneamiento de la
empresa, con cardcter pre-
vio al diseno de una nueva
politica ferroviaria de futu-
ro, que cristalizaria mas tar-
de en el Plan de Transporte
Ferroviario.

Las directrices concretas
para la elaboracion fueron:
estudiar en profundidad la
cuenta de explotacion de la
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compafia, comparando los
ratios mas significativos con
los de otras companias [e-
rroviarias; estudiar la evolu-
cion de los precios relativos
con otros modos de trans-
porte; estudiar las amortiza-
ciones para ajustarlas a las
necesidades de reposicion
del activo; estudiar la elimi-
nacion de todas las subven-
ciones no suficientemente
justificadas y por ultimo, es-
tudiar los costes del cierre de
lineas no rentables.

El contrato-programa
que se aprobo, con vigencia
para los anos 84 a 86, repre-
sentaba el esfuerzo de am-
bas partes para encarar los
graves problemas de la Red.

RENFE asumia una serie
de compromisos en materia
de accion comercial y politi-
ca tarifaria, encaminados a
romper la tendencia de re-
duccion en la cuenta de pro-
ductos. A la vez, se adopta-

ban fuertes medidas de aus-
teridad, moderacion salarial
y contraccion de gastos, in-
cluyendo la reduccion de
plantilla. Por su parte, el Es-
tado aportaba los recursos
precisos para sanear la es-
tructura financiera del ba-
lance de RENFE y se com-
prometia a la adopcion de
medidas de ordenacion del
sector.

El contralo recogia una re-
duccion del déficit imputable
a la gestion en un cincuenta
por ciento, pasando de 40.695
a 20.534 millones de pesetas.
Se aprobaba a la vez un plan
financiero en el que, entre
otras medidas, el Estado se
comprometia a atender los
débitos por transportes reali-
zados por RENFE a cargo de
distintos organismos de la
Administracion.

CONTRATO EN VIGOR. kI

contralo-programa \e'igenlc

hasta 1991 y firmado en el
ano 88, desarrolla las direc-
trices contenidas en el Plan
de Transporte Ferroviario.
El Estado se compromete
ante la Red a realizar el pro-
grama de inversiones pacta-
do, a regularizar las insufi-
ciencias de consignacion por
subvenciones anteriores a
1988 y a hacer efectivas las
aportaciones fijadas en con-
cepto de obligaciones de ser-
vicio publico, normaliza-
cion de cuentas, saneamien-
to financiero y subvenciones
y transferencias de capital.
Estas aportaciones del Esta-
do. en pesetas corrientes,
son de 257.457 millones
rur;-l el ano 88, 259.158 mi-
lones para el 89, 260.842
millones para el 90 y
262.525 millones en el ano
91.

RENFE se compromete
rm‘ su parte a incrementar
os traficos, aunque las pre-
visiones [inales son algo in-
feriores a las que recogia el
contrato-programa ante-
rior, 17.230 millones de via-
jeros/kilometro y 12.510 mi-
llones de toneladas/kilome-
tro para el aio 91. En esta
ocasion sin embargo, se fija
para los traficos de cerca-
nias y mercancias una sub-
vencion de explotacion en
caso de que se superen las
previsiones. En la misma lo-
gica, de no alcanzarse ¢l ob-
jetivo en un porcentaje su-

erior al 10%, se penalizara
a subvencion que la empre-
sa recibe.

La prestacion del servicio
se establece en unas condi-
ciones de calidad en aumen-
to que se mide por los

arametros de numero de
[\"il{)mclms de linea que per-

INVERSIONES

(Millones de pesetas corrientes)
ESTADO 41.797 50.655 60.731 67.205 220.3
RENFE 90.626 93.421 96.929 105.161_ _ 386.137
TOTAL 132.423 144.076 157.660 172.366 60_6.525
FINANCIACION DE LAS INVERSIONES DE RENFE:

Amortizacion 30.700 33.720 37.126 41.455
Aportacion del Estado 32.926 23.936 30.204 33.052
Endeudamiento 27.000 35.765 29.599 _39._654
TOTAL 90.626 93.421 96.929 105.161




miten determinadas veloci-
dades (para 1991 se estable-
cen 1.347 km. a 160 km/h.,
470 km. a 200 km/h. y 490
km. a 250 km/h.); reduccion
de los tiempos de viaje se-

un se recoge en el Plan de
Li'ranspurlc Ferroviario: in-
cremento de la regularidad
hasta un 83,5 % de trenes de
largo recorrido llegados a su
hora y un 90% en cercanias.
Otros aspectos de calidad se
consideran la extension de
los servicios de video y me-
gafonia, la instalacion de
consignas automaticas, el
cerramiento de estaciones,
la reordenacion de los servi-
cios de informacion al clien-
le, etc.

En cuanto a la mejora de
los resultados economicos,
ésta pasa fundamentalmente
por una reduccion del déficit
imputable a la gestion que se

establece para el ano 91 en
619 millones de pesetas. Co-
mo es sabido el déficit impu-

table a la gestion es el
resulta de restar del déficit
total, el que se genera por
causas externas y que la Ad-
ministracion del Estado se
compromete en este caso a
compensar. El contrato-
programa recoge asi las
aportaciones por obligacio-
nes de servicio publico y que
son las referidas a cargas de
infraestructura, transporte
de cercanias y regionales
lineas, ramales de débil tra-
fico, normalizacion y otras
subvenciones acordadas.

INVERSIONES. EI esfuerzo
inversor que realizan en este
periodo tanto RENFE co-
mo el Estado a través del
Ministerio de Transportes,
Turismo y Comunicaciones,
es quizas el dato mas desta-
cable del contrato-progra-
ma. El plan de inversiones
que incluye, desarrolla la
primera fase del PTF. Basi-
camente el plan se centra en
actuaciones en infraestruc-
tura para conseguir una Red
bdasica homogenea y en la
adquisicion de nuevo mate-
rial rodante, incorporando
tecnologias avanzadas,

Hay que tener en cuenta
en esle proceso que el con-
trato-programa se suscribio
anteriormente a la decision
del cambio de ancho de via,
lo que obliga a incrementar
notablemente las inversio-
nes. En este sentido, se ha-

PLAN DE SANEAMIENTO
FINANCIERO

La deuda estimada del Estado con RENFE por insufi-
ciencias de subvencion asciende, al 31.12.87 a 163.405 millo-
nes de pesetas con el siguiente detalle:

Insuficiencia de consignacion de déficit en 1984 ....39.297 Mt
Insuficiencia de consignacion de déficit en 1985....19.772 Mt
Insuficiencia de consignacion de déficit en 1986....44.371 Mt

Total.............163.405 Mt

Con el fin de sanear la situacion financiera de RENFE, el
Estado cancelara su deuda con la empresa por insuficiencias
de consignacion de déficit, en un plazo de diez anos. Para
ello, a partir de 1989 y durante diez anos, el Estado aportara
anualmente a RENFE un importe equivalente a la décima
parte de la deuda existente a 31-12-87 en concepto de amor-
tizacion de la misma.

Los pagos anuales de amortizacion a efectuar durante el
periodo de vigencia de este contrato-programa son los si-
guientes:

16.340 millones de pesetas
16.340 millones de pesetas
16.340 millones de pesetas

En la actualidad, RENFE estd financiando esta cantidad
con deuda a corto plazo. A lo largo de 1988, RENFE, en co-
laboracion con el Ministerio de Economia y Hacienda, refi-
nanciard esta deuda convirtiéndola en deuda a largo plazo
en la medida de lo posible. Esta deuda estara directamente
asociada a la deuda del Estado con RENFE vy su carga fi-
nanciera estara expresamente identificada, para permitir la
inclusion de los valores reales de esta carga financiera en las
liquidaciones definitivas de las subvenciones.

Este Plan de Saneamiento incluye la regulacion de todas
las diferencias pasadas entre los resultados realmente obte-

nidos por RENFE y las subvenciones recibidas del Estado.

Insuficiencia de consignacion de déficit en 1987 ....59.965 Mt

fimnanciacion

bla ya de la necesidad de
acordar mediante nuevo
contrato-programa o anejo,
las variaciones que de esta
decision se derivan tanto en
el capitulo de inversiones
como e¢n la cuenta de resul-
tados.

En cualquier caso las ulti-
mas decisiones no afectan a
las actuaciones previstas
con anterioridad: programa
de renovacion de via para
aumentar las velocidades
maximas a 160 y 200 km/h.;
acceso a Andalucia, varian-
te de Guadarrama y Ma-
drid-Barcelona a Alta Velo-
cidad; desarrollo de los sis-
temas de cercanias en los
grandes nucleos urbanos de
Madrid, Sevilla y Barcelo-
na; inversiones en material
rodante.

En este capitulo se acuer-
da que RENFE realice las
inversiones orientadas a ra-
uondh?dr la explotacion y
la gestion mejorando, la se-

uridad y el Ministerio de
%'ransporles las actuaciones
de ampliacion o modifica-
ciones sustanciales de la Red
ferroviaria, asi como las ba-
sicas de infraestructura.

Otros com% romisos que
adquiere RENFE son la rees-
tructuracion de su sistema ta-
rifario y la elaboracion anual
de un plan de empresa que fa-
cilite una gestion agil. il

CUENTAS DE RESULTADOS

(Millones de pesetas corrientes)

Ingresos por trafico 124.577 131.561 139.427 147.857
Otros ingresos 16.377 16.974 17.593 18.232
Compensaciones por obligaciones de servicio piiblico y subvenciones recibidas:

Por sevicios cercanias y regionales: 36.403 37.511 38.164 39.398
Normalizacion de cuentas 944 898 926 954
Por cargos de infraestructura 72.100 74.252 76.583 79.294
Otras subvenciones 71.055 68.745 65.296 63.452
Total ingresos y compensaciones 321.456 329.941 337.989 349.187
Gastos de explotacion 244.853 244,262 249.372 254.736
Amortizaciones 30.700 33.720 37.126 41.455
Gastos financieros 59.980 57.670 54.221 52.377
TOTAL GASTOS 345.533 335.652 340.719 348.568
RESULTADO GESTION (14.077) ( 5.711) ( 2.730) 619

23



SUBE LA DEMANDA DE LOS TRENES DE GRAN CONFORT

RENFE aumentara
los traficos en el 89

El presupuesto de explotacién de RENFE para 1989 prevé unos ingre-
sos por tréfico de 125.615 millones de pesetas, bajo los supuestos
de que se incrementa el trafico de vigjeros en un 2,5% y en un 2% el
de mercancias. Las tarifas estd previsto que suban un 3% con reper-
cusion a partir de julio de este ano.

Amparo Sudrez

n RENFE los ingresos
de explotacion vienen

determinados por las
partidas de trafico de viaje-
ros, triafico de mercancias,
subvencion asignada por de-
creto de diciembre del 86 y va-
rios. Para 1989 los ingresos
previstos son de 157.690 mi-
llones de pesetas, cifra similar
a la de 1988, ano en el que se
ingresaron 157.607 millones,
debido a que se incluian los
ingresos del transporte por
carretera que hasta este ejerci-
cio gestionaba RENFE.
Dentro del capitulo de ex-
plotacion, la actividad comer-
cial es una pieza clave, ya que
los trificos de viajeros y mer-
cancias generan buena parte
de los ingresos de una red fe-
rroviaria. En el caso de REN-
FE el*Contrato-Programa
RENFE-Estado se extiende

durante cuatro anos que van
del 88 al 91 y en el campo es-
pecifico de los traficos se pro-
pone la reconfiguracion de la
oferta, la mejora de la calidad
del servicio y el crecimiento
de los traficos que los haran
equiparables con las previsio-
nes del PTF.

Los datos sobre los que se
efectua esta informacion es-
tan referidos a los |1 primeros
meses del ano 88. En ellos los
ingresos por trafico de viaje-
ros fueron de 58.544 millones
de pesetas y los de mercancias
de 51.204 millones de pesetas.

VIAJEROS. Todos estos in-

gresos han sido generados por
unos traficos que se han desa-
rrollado de la siguiente forma:
en el transporte de viajeros
por largo recorrido las previ-
siones del contrato programa

establecian para 1988,
9.427millones de viajeros/ki-
lometro; la cuenta de resulta-
dos comerciales de 1988 en los
11 primeros meses del ano,
era de 8.698 millones de viaje-
ros/km. transportados sobre
una prevision para el mismo
periodo de 8.673 millones de
viajeros/km., lo que significa
25 millones de viajeros/kilo-
metro mas de lo previsto y un
aumento con respecto al ano
anterior de 172 millones de
viajeros/kilometro.

En los traficos regionales y
de cercanias, las previsiones
del contrato programa se fija-
ban en 6.191 millones de via-
jeros por kilometro, la previ-
sion para los |1 primeros me-
ses del ano era de 5.663 y el
resultado real de millones de
viajeros/kilometro transpor-
tados era 5.693, es decir, 30

VIAJEROS
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millones de viajeros/kilome-
tro transportados por encima
de las previsiones.

Los servicios que mas se
han utilizado en largo recorri-
do han sido los de trenes ex-
presos, seguidos de los del tal-
go, electrotren y ter.

Los trificos que han expe-
rimentado un incremento ma-
yor durante este ano 1988 fue-
ron los trenes de mayor con-
fort, un 26 por ciento en el
servicio de electrotrenes y un
7 por ciento del Talgo.

Segtn los datos de la direc-
cion economica-financiera de
RENFE, el porcentaje de
ocupacion de plazas en largo
recorrido fue de un 49 por
ciento aproximadamente. En
el servicio de trenes regionales
y de cercanias el porcentaje de
aprovechamiento fue de un 37
por ciento. El porcentaje de
ocupacion de todas las plazas
ofertadas por la Red durante
los 11 primeros meses del ano
fue del 43 por ciento.

MERCANCIAS. En cuanto a

las toneladas/kilometro trans-
portadas por ferrocarril duran-
te 1988 que fueron 27.533,7 mi-
les de Tm./kilometro, los de
transporte de minerales, side-
rurgicos y de carbones fueron
los que sumaron el mayor ni-
mero de Tm./km. transporta-
das, y la distancia media real de
estos transportes fue de 3854
kilometros. El mayor incre-
mento en trafico de mercancias
por ferrocarril se ha exper-
mentado en trafico por conte-
nedores, un 3 por ciento.

El trafico de mercancias du-
rante los once primeros meses
del pasado ano, fue de 27.553,7
miles de toneladas/kilometro
transportadas, de las cuales
por vagoén completo se trasla-
daron 20.811,1 miles de tone-
ladas/km., 3.499.6 por conte-
nedor, al detalle 290,6, por
Paquete Expres 103,8
Tm./km., 2.167,3 miles de
Tm/km. fueron de transporte
en servicio y 661,3 correspon-
dieron al servicio de Correos.
El total de 27.533,7 Tm./km.
es inferior en 502,6 miles de
Tm./km. a la prevision reali-
zada para el mismo periodo, y
supone un aumento de 219,1
miles de Tm/km. sobre las
mercancias transportadas du-
rante los mismos meses de
1987. La prevision anual del
contrato programa para 1988
en lo referente a transporte de
mercancias es de 30.872,4 mi-
les de Tm/km. [



FRANCISCO LAGUNA, DIRECTOR FINANCIERO DE FEVE

Captar recursos
de los fondos FEDER

FEVE, estd a punto de contar con un Contrato Programa aprobado
por el Ministerio de Transportes, tras dos anos de reorgdnizacion [n-
terna dedicada a buscar la maxima eficacia con la esppcializocion
de su oferta en las cercanias y el fransporte de mercancias.

José Luis Ordonez

ay una nueva orienta-
cion en los métodos de
financiacion de FEVE?

Francisco Laguna:

Durante 1988, FEVE
ha apostado por una politi-
ca de minimo coste financie-
ro. Una empresa [erroviaria
como la nuestra, por estar
encuadrada en el sector de la
infraestructura del transpor-
te, debe conocer perfecta-
mente todas las posibilida-
des que le ofrece el endeuda-
miento institucional, inte-
rior y exterior,

El ano pasado hemos re-
currido a la emision de obli-
gaciones para acceder g ti-
pos de renta fija lo mas ba-
Jos posibles y, al mismo
tiempo, hemos iniciado el
acceso al mercado de ayu-
das de la Comunidad Eco-
nomica Europea, CEE, bus-
cando captar recursos en
instituciones financieras co-
munitarias.

Esta politica financiera
nos ha llevado a estar al dia
sobre el funcionamiento de
las ayudas del Fondo Euro-
peo para el Desarrollo Re-
gional, Feder, y sobre las
posibilidades de endeuda-
miento a través de bancos
institucionales del tipo del
Banco Europeo de Inversio-
nes, BEIL.

Las subvenciones Feder
se destinan a inversiones en
zonas protegidas de la Co-
munidad, zonas a desarro-
llar, y casi toda la red ferro-
viaria de FEVE transcurre
por dreas geograficas de este
tipo, Castilla y Leon, Gali-
cia y Asturias.

En estos momentos, para
empresas como la nuestra,
los créditos del BEI, son de
mucho menor coste finan-

ciero que los que podria-
mos obtener en el mercado
interior. Quizas para REN-
FE ¢ésto no sea lo mismo, ya

ue ella tiene mayor capaci-
ﬂad financiera y posible-
mente tendra acceso en Es-
pana a recursos financieros
del mismo tipo que los otor-
gados por el BEI. Porque
en realidad RENFE es, en
cierto sentido, un banco.

—¢En conjunto, como se
estin cubriendo en FEVE las
necesidades financieras?

F.L.: Nuestras necesida-
des financieras se estian cu-
briendo con tres segmentos:
ventas, deuda y Presupues-
tos Generales del Estado. El
total de costes de todo tipo,
tanto de explotacion como
los imputables a infraestruc-
tura ferroviaria, ha su-

fimnanciacion

puesto en 1988, aproxima-
damente, unos 8.000 millo-
nes de pesetas.

El volumen total de ven-
tas ronda los 2.700 millones,
que han cubierto por lo tan-
to un 33,75 por ciento de los
gastos; el crecimiento de la
deuda ha supuesto unos in-
gresos de unos 3.000 millo-
nes v, el resto, ha sido finan-
ciado por las subvenciones
publicas.

—¢Cuales son las carac-
teristicas principales de la
politica financiera de la em-
presa?

F.L.: En el ultimo ano he-
mos dado pasos hacia la di-
versificacion de la deuda, no
deseamos tenerla toda a tipo
fijo o toda a tipo variable,
queremos una deuda mixta,
Y tambi¢n nos hemos dirigi-
do a captar recursos finan-
cieros de la CEE.

Toda politica finaciera
trata de lograr que las nece-
sidades de dinero cuesten lo
menos posible y que los ex-
cesos de liquidez te renten
mucho. Esto tan sencillo de
decir necesita en la practica
unos complicados sistemas
de ajuste y de prevision de
tesoreria. Hemos manteni-
do una atencion constante
sobre la situacion del mer-
cado financiero para ir
ajustando nuestros créditos
a los costes minimos y, por
otro lado, hemos iniciado
una politica de acudir a la
renta fija.

—¢Qué tipo de gestion
atrimonial esta realizando
EVE?

F.L.: La gestion patrimo-
nial de esta empresa es un
asunto clave. Ofrece muy di-
versas facetas. Es distinta la
gestion de aquellos activos
situados donjc ahora tene-
mos instalaciones ferrovia-
rias en explotacion, que la de
aquellos situados donde ya
no hay ferrocarril. Estos tlti-
mos estan costando dinero a
FEVE y ademas corren el
riesgo de perderse. Esto es

reocupante. Son bienes pi-
Elicos que de alguna forma
deben rentabilizarse para el
erario publico.

La gestion de los activos
de suelo y edificios donde te-
nemos instalaciones ferro-
viarias estd ayudando a me-
jorar nuestra oferta de servi-
cio a través de convenios con
los ayuntamientos.

Foto: Luna |
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El nuevo sist de fi iacio

METROPOLITANO DE MADRID

permitira una mayor operatividad en les servicios.

Hacia un sistema

mas operativo

El sistema actual de financiacidén del metropolitano de Madrid, cen-
frado en los contratos-programas negociados directamente con la
administracién central parece que serd sustituido para el proximo
ano por ofro sistema en el que probablemente el aporte financiero
llegue al Metro por via legislativa.

Angel L. Rodriguez

n la actualidad, cadu-

cado el contrato-pro-

grama del pasado ano,
las partes implicadas en la
negociacion de los medios
de financiacion del ferroca-
rril metropolitano de Ma-
drid tratan de llegar a un
acuerdo que permila pro-
rrogar los fondos aportados
hasta ¢l momento en que se
llegue a otro modelo de fi-
nanciacion.

El sistema de contratos
programa exige que cada in-
version tenga que ser nego-
ciada con el ministerio de
Hacienda lo que retrasa la
adopceion rapida y eficaz de
medidas.

En un futuro no demasia-
do lejano la financiacion del
Metro llegara a través de
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una iniciativa legislativa,
cuyo rango atn se esta dis-
cutiendo.

Esta nueva forma de
aportar fondos al Metro
permitird una mayor opera-
tividad de los servicios, al
incluir al Metro como parte
integrante de un sistema
global en el que todos los
modos sean tratados de
igual manera, sin que se pri-
me o favorezca al usuario de
uno de ellos en perjuicio del
de los restantes.

CAPITALIDAD. EI nuevo
sistema previsto, que estd
incluido en el informe que
sobre el transporte en Ma-
drid solicito Felipe Gonzi-
lez a la consejeria de la Co-
munidad autonoma, ten-

dra en cuenta la servidumbre
que supone para Madrid la
capitalidad y proporcionara
una_financiacion a parte de
tarifas que cubra los déficits
habituales.

El nuevo sistema contem-
plara también la posibilidad
de subvenciones por numero
de viajeros transportados, lo
que permitiria a autobuses,
ferrocarril de cercanias y [e-
rrocarril metropolitano glo-
balizar su gestion y [linan-
ciacion. El dinero llegaria
en funcion de los wviajeros
transportados por los tres
modos y se repartiria en fun-
cion de las necesidades de in-
\;Ll?\l('lll ¥ I'I'Idllll.,l'lllnli_l'lll) de
cada uno de ellos.

Este sistema de subven-
cion podria suponer para el
Metro de Madrid unos dos-
cientos treinta mil millones
de pesetas en los proximos
cuatro anos, importante
cantidad de dinero cuando
la linca de Metro de Barajas
hace prever la necesidad de
grandes inversiones,

En estos momentos el
principal punto de discre-
pancia entre Administra-
cion Central por un lado v
Avyuntamiento y Comuni-
dad Autonoma por otro se
encuentra en el porcentaje
de crecimiento anual de via-
jeros que determinara mati-
ces en ¢l nuevo sistema,
mientras la Administracion
Central habla de un cuatro
por ciento los segundos
mantienen sus p()ﬁllll'iiﬁ cn
torno al dos por ciento.

Foto: Diego

BARCELONA:

¢ FINANCIACION PRIVADA?

lu celebracion de los
juegos olimpicos en
Barcelona ha introduci-
do nuevos lactores en la
gestion y financiacion del
Metro de Barcelona, has-
ta el punto de que en la
actualidad se contempla
la posibilidad de recu-
rrir a la [financiacion
privada para la cons-
truccion y explotacion
de una linea que unira la
ciudad con el anillo

olimpico de Montjuich.
La {nmnu.luun $¢ con-
seguiria del modo en
que se hace con las auto-
pistas, segun manifies-
tan fuentes de la Gene-
ralidad, con una conce-
sion a una empresa que,
a cambio de la construc-
cion, recibiria los dere-
chos de explotacion du-
rante un periodo de
tiempo y a un precio
prefijado. ]




Los FNJ transportan alrededor de 19 ll'llllonoi de viajeres al ano.

FERROCARRILES NACIONALES DE JAPON

La privatizacion
sin traumas

En 1987, el Gobiemo japonés, presidido entonces por Nakasone,
decidié practicar la cirugia reparadora sobre los FNJ, la mastodonti-
ca compania nacional de ferrocarriles, formada por 273.000 traba-
jadores. La operacién, a vida o muerte, se saldaba con la creaciéon
de varias companias de transporte de vigjeros y la jubilacién antici-
pada de 20.000 personas.

Yolanda del Val

n 1985, la situacion de
los FNJ era ya alar-
mante. En ese ano. los

Ferrocarriles Nacionales Ja-
poneses habian transporta-
do 19 millones de pasajeros
y 0,19 millones de toneladas
de mercancias al dia. Sin
embargo, los ingresos de ex-
plotacion, alrededor de 3,55
millones de yens, fueron
muy inferiores a los gastos,
cifrados en 5.57 billones. El
déficit anterior a las subven-
ciones del Estado rondo los
2.4 billones de yens lo que
significaba un déficit de 6,3
mil millones de yens por dia.
Por otra parte, el reiterado

recurso a emprestitos para
enjugar las pérdidas habia
ascendido al final del ejerci-
cio financiero de 1985 a
23.561 billones de yens. En
¢l presupuesto de ese ane,
los 1-'NJ contrajeron otra
deuda de 2,6 billones, amén
de la devolucion de otros 2.4
billones en concepto de
préstamos.

Esta insostenible situa-
cion economica coincidio
con la gran revolucion expe-
rimentada por los FNJ. La
puesta en marcha, en 1964,
del primer tren de alta velo-
cidad del mundo, el Shin-
kansen, provoco en Japon

un replanteamiento de los es-
quemas de explotacion ferro-
viaria. El famoso tren bala,
conseguia, tras 21 anos de al-
ta velocidad a sus espaldas,
derrotar al avion en el tra-
yecto Tokio-Osaka. El ferro-
carril se imponia de forma
arrolladora: 22 millones de
viajeros anuales frente a los
3 millones de personas que
optaban por el avion.

ONCE COMPANIAS. De-

mostrado, pues, que la alta
velocidad podia compelir y
hasta desplazar a otros me-
dios de transporte, el Go-
bierno nipon se planteo la

finanNncia

IcCion

reestructuracion del sistema
ferroviario, partiendo de la
privatizacion y la division
delos FIM,

En 1987, la Dieta japone-
sa daba luz verde a los dicta-
menes elaborados por la
Comision de Reforma de los
FNJ. Nacian asi varias com-
panias privadas autonomas,
con sus responsabilidades
bien delimitadas. Los Ferro-
carriles Nacionales Japone-
ses se dividieron en seis

ump.mms ferroviarias re-

gionales de viajeros, una
compania de mercancias,
una compania de telecomu-
nicaciones, una compaiia
de informdtica, un instituto
de investigaciones técnicas
(como fundacion constitui-
da en sociedad anonima), y
una compania de bienes de
Shinkansen.

Las tres companias ferro-
viarias de viajeros ubicadas
en Hokkaido, Shikoku vy
Kyushu no asumieron ningu-
na carga economica que pu-
siese en peligro su solvencia.
Por lo que respecta a las obli-
gaciones contraidas por los
FNJ, se saldaron con ventas
de propiedades, jubilacion
anticipada de 20.000 perso-
nas y 41.000 trabajadores
pendientes de reempleo.

RENTABILIDAD. 1.as compa-
nias ferroviarias de pasaje-
ros se hicieron cargo del 20

or ciento de la masa traba-
jadora, alrededor de 32.000
personas. De esta forma, el
nuevo grupo de los FNJ
quedo fijado en 183.000 em-
pleados.

Por otra parte, las empre-
sas implicadas absorbieron
los terrenos y activos nece-
sarios para su funciona-
miento, asi como los edifi-
cios de las estaciones de fe-
rrocarril que no fue posible
vender en su dia. El holding
de bienes Shinkansen absor-
bia las instalaciones, pero
no la propiedad del material
rodante.

A dos anos vista de aque-
Ila reestructuracion, los
FNJ han alcanzado unas
cuotas de rentabilidad im-
pensables hace una década:
entre 1.000 y 16.000 millo-
nes de yens, dc,'acmlicmlo de
las lineas. En el pasado ejer-
cicio, las seis companias | han
dado un beneficio equiva-
lente a 140.000 millones de
pesetas. B
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MAS DE DOCE BILLONES PARA EL “METRO DE EUROPA”

La CE propone

formulas mixtas

Cerca de 90.000 millones de ecus costard el denominado “metro
de Europa” proyectado por la CE, Austria y Suiza. El “Plan Delors”,
promotor de esta ideq, incorpora a la iniciativa privada en la finan-
ciacion y gestiéon de la red europea de alta velocidad.

Julio César Rivas/Antonio Mosquera

esetas que se desem-

olsaran para la reali-
zacion del Plan, suponen, de
aqui al ano 2015, 1.300 pese-
tas para cada ciudadano de
los paises compromisarios.
Los uludu)s que esta llevan-
do a cabo la CE plantean
una radical reforma, no solo
de la financiacion del ferro-
carril, sino de la gestion. En
concreto se podrian incor-
porar los esquemas de las
‘authorities” norteamerica-
nas, agencias encargadas de
proyectos de infraestructura
en todos sus niveles de reali-
zacion.

El informe contempla —en
el capitulo denominado *“*La
financiacion y la realizacion
de la red europea™ — la posi-
bilidad que parte de este

L os mas de 12 billones de
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dinero necesario para cons-
truir las infraestructuras,
sea financiado por la ini-
ciativa privada. Esto su-
ondria que la gestion se
aria  desde sociedades
mixtas. De un modo geneé-
rico se indica que **la colec-
tividad, principal benefi-
ciaria de la red de alta velo-
cidad, estd legitimada a to-
mar una parte de la finan-
ciacion tal y como ocurre
en otras infraestructuras’™
Los autores del texto ha-
cen expresa mencion a la
aplicacion de “‘soluciones
mixtas que combinen la
asuncion de riesgos por par-
te de ciertos operadores pri-
vados... y de los apoyos pre-
supucsldrms 0 Lnlprulllm
publicos garantizados™. Sin
embargo, se recalcan las di-

ficultades que para la totali-
dad de la Red prevista signi-
ficarian formulas de finan-
ciacion completamente pri-
vadas.

DISTINTA GESTION. Tam-
bién se indica la existencia
de un amplio abanico de so-
luciones de [inanciacion,
que van “desde la asuncion
total de los gastos de cons-
truccion, de la financiacion
y de la explotacion de las
obras por un operador pri-
vado, con todos los riesgos
que ésto implica, hasta la
cobertura total Eor parte de
los poderes publicos de la
inversion inicial, en cuyo ca-
so el encargado de la explo-
tacion ferroviaria solamente
tiene que asegurar su equili-
brio economico’.

El informe constata la
existencia actualmente en
Europa de tres filosofias dis-
tintas de gestion de las infra-
estructuras. Por una parte,
estd el caso de la Republica
Federal Alemana, Italia o
Espana, donde la realiza-
cion de este tipo de obras es
incumbencia del Estado. En
el otro extremo se encuen-
tran los casos donde las in-
fraestructuras del transporte
se t.mmdt,r.m un equipa-
miento mas, “que debe ser
tratado dentro de una logica
de empresa, llegando inclu-
so a aplicarse todos los prin-
uplm de la gestion priva-
da”. En este apartado se ha-
ce mencion especial al caso
de la financiacion del Tunel
bajo el Canal de la Mancha,
realizada por la sociedad
privada Eurotunel.

Finalmente se mencionan

o los casos de financiacion in-

termedia como los de la
SCNF francesa o la BR del
Reino Unido, empresas que
tienen la titularidad dcq]as
infraestructuras y se autofi-
nancian aunque pueden ob-
tener subvenciones parciales
para ciertos proyectos.

En todos estos casos, ge-
neralmente la financiacion
del matenal rodante es reali-
zada por las compariiias fe-
rroviarias.

Uno de los puntos mas
significativos del capitulo
senala la necesidad de mejo-
rar el entorno financiero. Se
mencionan las posibilidades
de recurrir a combinaciones

e podrian
incorporar los
esquemas de las
“authorities”
norteamericanas,
agencias.

entre las financiaciones so-
portadas por las empresas
ferroviarias y las ayudas
presupuestarias de cardcter
institucional, bien sean de
Estados, regiones o de la
propia CE. Estas ayudas se
destinarian a proyectos que
presenten un interés general
en ¢l plan comunitario y
cuya rentabilidad financiera
sea insuficiente para permi-
tir a las redes hacer frente al
coste de financiacion. “Es-



tos proyeclos serian objeto
de una “declaracion de utili-
dad europea’ explicita

ANTICIPACION. Este infor-

me europeo fue de alguna
manera adelantado por la

linforme
enciona
soluciones mixtas que
combinen la asuncion
de riesgos por parte de
operadores privados

publicacion por parte de
Seopan —la Asociacion de
Empresas Constructoras de
Ambito Nacional— del es-
tudio denominado **La fi-
nanciacion de infraestructu-
ras de transporte™, de Ra-
fael lzquierdo de Bartolo-
mé. En este texto se antici-
pan, de forma ampliada, las
fuentes de financiacion exis-
tentes y se indican cuales
pueden ser los pasos a seguir
por parte de los paises
miembros de la CE para in-
crementar ¢l protagonismo
del sector privado, creando
un nuevo marco financiero.
Explicitamente Raflael 1z-
quierdo, asesor de la
CEMT, cita tres actuaciones
concretas.

En primer lugar, se posi-
bilitarian las condiciones
necesarias para la prepara-
cion y lanzamiento de los
grandes proyectos por me-
dio de tres contribuciones.
Por una parte, impulsando y
financiando los estudios
preparatorios encaminados
a demostrar la viabilidad
técnica de aquéllos. Por
otra, demostrando publica-
mente el interés del proyecto
declarindolo de “utilidad
publica™, accion que ya se
recoge en el “Plan Delors™
Y por ultimo, en la fase de
arranque financiero, crean-
do a tal fin un fondo de re-
cursos propios para los
proyectos declarados de
utilidad europea que se
concederian en forma de
dlllil.l]‘)u‘\ reembolsables.

*Con ello se limitaria el en-
deudamiento bancario,re-
duciendo el volumen de cré-
ditos necesarios y las cargas
de interés en el periodo de
construccion”

“AUTHORITIES”. Una se-

Undl mlLlUdtl(lﬂ (()n\l‘;llrld
cn mejorar ¢l entorno para
los inversores privados con
el fin de favorecer su partici-
pacion, en concreto acele-
rando la libertad de circula-
cion de capitales. Ademas la
Comunidad esta estudiando
la adopcion de otras dos
medidas que serian, otorgar
a los titulos emitidos la con-
dicion de ““titulos mas lavo-
recidos™ y eximir fiscalmen-
te la adquisicion y renta de
las obligaciones.

Finalmente, una tercera
accion seria que la Comuni-
dad concediese préstamos
sin garantia o con garantia
limitada, que serian reem-
bolsados con los ingresos
generados por el nuevo
proyecto, siguiendo las téc-

La
integracion
de los
paises de la
CE supone
la adopcion
de marcos
financieros
comunes.

niu.is del “project finacing™
‘financiacion por el
pl oyecto’

Uno de los puntos mas re-
veladores del estudio de Ra-
fael 1zquierdo es la propues-

ta que la Comision ha hecho

ctualmente
existen en Europa
tres filosofias
distintas
de gestion de las
infraestructuras

de crear una o varias
“Agencias de Infraestructu-
ras’, centros unicos de deci-
sion, entidades propietarias
de grandes obras y socie-

financiacion

dades financieras. Este esque-
ma se corresponde con las
“Authorities™ norteamerica-
nas, y han empezado a desa-
rrollarse ya en Europa —pro-
movidas en gran medida por
la CE —un movimiento di-
rigido a impulsar su crea-
cion. Las sugerencias de la
Comision son varias, desde
la creacion de una o varias
agencias especificas hasta la
creacion de una agencia uni-
ca encargada de la concep-
cion, promocion, financia-
cion, construccion y explo-
tacion de los grandes
proyectos de interés euro-
peo. Estas entidades estarian
formadas por ¢l Consejo y la
Comision de la CE, los Esta-
dos miembros y empresas eu-
ropeas de construccion, Inge-
neria 'y lr.uhpurlu ]
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UNOS METROS POR DELANTE
DEL NUEVO METODO AUSTRIACO:
NUEVOS PROCEDIMIENTOS
RODIO DE SOSTENIMIENTO
PREVIO AL AVANCE.

Disefiados para lograr mayor seguridad en:

1.- Laintegridad fisica de los operarios

2.- La obtencién de rendimientos constantes

3.- El cumplimiento de los plazos

4 - Evitar desviaciones de los presupuestos

5.- Racionalizacion y optimizacion de los medios

Los nuevos métodos RODIO entregan una longitud previamente determinada de sostenimiento, efectuado por
delante de la excavacion, en un tiempo comparable a la duracion de las operaciones, (excavacion mas
sostenimiento provisional), del contratista principal.

PREMILL, ENFILAJES EXPANDIDOS, RODINJET HORIZONTAL, solos o combinados entre ellos o con los
“tradicionales’ de CONGELACION, INYECCION DE TUBOS MANGUITO, PARAGUAS, INYECCIONES QUIMICAS,
INYECCION DE RESINAS, INYECCIONES DE RELLENO ETC., proporcionan la manera moderna y racional de
ejecutar un tunel en cualquier condicion desde moderada a muy alta dificultad.

La experiencia de RODIO en estos métodos tras los trabajos efectuados en Espana y el resto del mundo avala su
correcta aplicacion.

PREMILL ENFILAJES RODINJET
Precorte mecanico con corte re- Similar a los paraguas pero con Las columnas tradicionales de
lleno de un hormigon especial. la diferencia esencial de permitir jet grouting creando una boveda
Crea una bdveda previa para ex- un avance diario en un frente tra- al ser dispuestas tangenciales
cavar bajo ella. tado varios metros por delante entre si.

del mismo.
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Financieros espanoles
en el tunel del Canal

Tres grandes bancos espanoles, Bilbao Vizcaya, Exterior e Hispano
Americano, participan en la financiacién del proyecto de construc-
cién del tinel bajo el Canal de la Mancha, con una aportacion de
8.000 millones de pesetas.

José Luis Ordinez

os copresidentes de la

sociedad privada Euro-

tunnel, André Bernard
y Alastair Morton, han ne-
cesitado demostrar la facti-
bilidad técnica del proyecto
y su viabilidad financiera
para alcanzar un préstamo
sindicado concedido por
198 bancos de todo el mun-
do por valor de un billon de
pesctas.

En septiembre de 1986, el
consorcio franco-britianico
alcanzo un principio de
acuerdo con la agrupacion
bancaria internacional que
se reunio alrededor de cinco
bancos franceses y britani-
cos: Indosuez, Nationale de
Paris. Credit Lyonnais,
Midland y Nationale West-
minster. El principio de
acuerdo se transformo en
delinitivo el 26 de agosto de
1987 tras los acuerdos ferro-
viarios entre Eurotunnel vy
las sociedades estatales
SNCF y British Rail, y la ra-
tificacion del tratado anglo-
frances con la firma del pre-
sidente Frangois Mitterrand
y la primera ministra Mar-
garet Thatcher.

AMORTIZACION. F1 Banco
Europeo de Inversiones.
BEI. de la Comunidad Eco-
nomica se unio tambicn al
conjunto [inanciero apor-
tando 200.000 millones. En-
tre las demas aportaciones.
los franceses pusieron 70.000
millones,  los  britdnicos
50.000, los alemanes 40.000 y
hasta se unmieron los bancos
sovicticos Eurobanco y Mos-
kow Narodny y ¢l Banco de
China.

El montante global de un
billon de pesetas que totaliza
¢l préstamo acordado a largo
plazo. 18 anos. debe estar de-

vuelto antes del 15 de no-
viembre del ano 2005, con ex-
cepcion de  los  préstamos
otorgados por ¢l BEIL y esti
compuesto por 21.000 millo-
nes de francos 2.600 millones
de libras esterlinas y 450 mi-
llones de dolares.

SUBIDA EN BOLSA. Lu fi-
nanciacion prevé la amorti-
zacion de los prestamos con
los beneficios luturos de ex-
plotacion del peaje. Euro-
tunnel utilizara, por tanto,
¢l dinero prestado durante
todo la fase de construccion
y comenzara las devolucio-
nes a partir de la puesta en
explotacion del tunel.

En 1986, los accionistas
fundadores aportaron
10.000 millones. a los que se
sumaron un centenar de in-
versores institucionales por
un valor total de otros
40.000 millones.

Eurotunnel llevo a cabo
una emision publica de ac-
ciones en noviembre de
1987, precisamente después
del *crash™ en las bolsas in-
ternacionales, lo que llevo a
que casi una cuarta parte de
las acciones fuese ;u‘quind;l
por las propias entidades fi-
nancieras que actuaban co-
mo intermediarias en  la
emision.

La oferta publica de ac-
ciones se hizo por un total
de 154.000 millones en las
bolsas de Paris y Londres, y
120.000 colocadas en inver-
sores institucionales a nivel
internacional.

Las companias construc-
toras que forman una union
temporal de empresas deno-
minada Trans-Manche-
Link, TML, han reconocido
recientemente que el proyec-
L0 va €con ¢Inco O Seis meses

de fetraso. Lo que ha sido
desmentido por Eurotunnel.
Estas alirmaciones y des-
mentidos influyen de forma
espectacular en las cotiza-
ciones de bolsa, dando lugar
a4 movimientos que algunos
expertos consideran especu-
lativos.

Las companias construc-
toras que componen TML
son las [rancesas Bouygues,

!

Primer tren del tunel bajo el Canal de la Mancha

financiacion

Dumez, Spie Batignolles,
SGE y SAE, y las britdnicas
Tarmac, Taylor Woodrow,
Wimpey, Balfour Beatty y
Costain. El presidente de
Dumez, Jean-Paul Parayre,
argumenta, para justificar el
retraso, que la demora de
Eurotunnel en la financia-
cion llevo a dilaciones en la
dotacion de las primeras
instalaciones, que también
hubo problemas con la pri-
mera rozadora, en sus cabe-
zas excavadoras, vy con la
geologia que presentaba
mas dificultades de las espe-
radas en ambos lados del tu-
nel. De todas formas asegu-
ro que TML hara el esfuer-
Z0 necesario para superar el
retraso producido.

En estos momentos Euro-
tunnel dispone de una capa-
cidad fnanciera global de
1.200.000 millones de pese-
tas, lo que le deja un cierto
margen de seguridad, dado
que las necesidades financie-
ras totales se estiman en
974.000 millones. [
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