Dade lo avanxzade de las obras, es dificil que puedan producirse nuevos parones.

EL GRADO DE RIESGO DE LA INVERSION ES TODAVIA IMPORTANTE

Tunel del Canal: experiencia unica
de explotacion privada en Europa

El TUnel del Canal ha entrado ya en su
recta final. Aunque los accionistas no
saben a ciencia cierta si su inversion
sufrird mas sobresaltos, al menos,
parece descartado que se produzcan

nuevos parones en las obras.

Eurotunnel, sin embargo, se curaen
salud, y en su ultimo informe advierte al
inversor que los riesgos que corre son

todavia considerables.

Yolanda del Val

a no hay duda, incluso en-
tre los mas acérrimos ene-

migos del proyecto. que el
Tunel del Canal, se concluira fi-
nalmente. Eurotunnel, el consor-
cio constructor, con la suscrip-
cion de una emision de pagarés
ue supera los diez mil millones
de pesetas y un acuerdo de refi-
nanciacion con los bancos inter-
nacionales por valor de 400.000
millones de pesetas, tiene ahora
el dinero necesario para conti-
nuar el proyecto.

Pero ahora se plantea una
pregunta crucial: si los accio-
nistas ganaran dinero con su in-
version.

Un anuncio que Eurotunnel
estd a runlo de publicar reco-
giendo las perspectivas economi-
cas del proyecto, advertira a los
accionistas del grado de riesgo.

todavia importante, de la inver-
sion.

Primero, la construccion e ins-
talacion de la red ferroviaria po-
dria sufrir nuevos retrasos e in-
crementos de costes; segundo,
las estimaciones de traficos e in-
gresos, podrian ser demasiado
optimistas, con lo que los accio-
nistas se estarian jugando el re-
torno de su inversion,

Los costes de construccion
han aumentado de 800.000 mi-
llones de pesetas, en 1987, a los
dos billones de pesetas de la ac-
tualidad, cifra que supone un in-
cremento de casi un 60 por cien-
to. Los riesgos de aumento de
costes ligados a la adquisicion
del equipo son préacticamente
nulos, aseguran fuentes del con-
SOrCio.

Las obras del Tunel se con-
cluirdn a finales de 1992. A par-
tir de ese momento, Eurotunnel
dispondra de un periodo de seis
meses para poner el sistema a

unto y realizar las pruebas fina-
es en el sistema de seguridad.
Sin embargo, la mayor obra de
ingenieria ferroviaria no esta to-
davia exenta de riesgos financie-
ros. Y Eurotunnel no ha estado
siempre acertada en sus previsio-
nes. El consorcio ha intentado en
todo momento imprimir a sus es-
timaciones la maf/or credibilidad
posible, y para ello. ha utilizado
en la elaboracion de sus informes

BONOS DE VIAJE

E urotunnel espera tentar a
los pequefios inversores
con un paquete de descuentos
en viajes y otras gratificacio-
nes cuancro lance su emision
de pagarés. Se ha sabido que
habra cuatro modalidades di-
ferentes de gratificaciones.

Los accionistas tendran de-
recho a que se les aplique
unos descuentos minimos en
sus viajes a través del Canal
cuando inviertan 32.000 pese-
tas. Pero para recibir los ma-
ximos beneficios posibles ha-
bra de realizarse una inver-
sion minima de 100.000 pese-
tas. Los bancos todavia estan
estudiando los detalles de es-
tos descuentos, que anuncia-
ran, posiblemente a lo largo
de este mes. Ademds, los in-
versores podran delegar en
familiares o amigos la conce-
sion de estas ventajas.

los servicios de consultores inde-
pendientes.

Asi, apoyandose en la expe-
riencia del fuerte crecimiento
que se ha producido recien-
temente en los trificos del Ca-
nal, esos consultores pronosti-
caron un crecimiento mucho
mayor de este mercado. Segun
estos sondeos, 158,8 millones de
viajeros cruzaran en el aiio 2013
el Canal, frente a los 59,7 millo-
nes que lo hicieron en 1988, Se-
gin estos mismos sondeos, el
trafico de mercancias aumenta-
ra también de 69,8 millones de
toneladas a 196,7. Dentro de es-
te mercado creciente, los consul-
tores sefialan que la frecuencia,
velocidad y fiabilidad de los ser-
vicios de Eurotunnel atraeran a
un 32 por ciento del trifico total
de pasajeros y a un 18 por cien-
to del tonelaje total de mercan-
cias tras la apertura del Tunel,
en 1993.

Estas estimaciones, basadas
en un analisis muy detallado
del mercado, se apoyan en pre-
supuestos que rozan el terreno
de las conjeturas. Prueba de
ello, son las grandes estimacio-
nes macroeconomicas que, a
menudo, distorsionan las pre-
dicciones generales de traficos,
no previendo, por ejemplo, agi-
taciones politicas o crisis del
petréleo como la que estamos
viviendo. []
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