RESOLUCION de 23 de noviembre de 1999, aproba-
da por la Comision Mixta para las Relaciones con
el Tribunal de Cuentas, en relacion al Informe de
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RESOLUCION APROBADA POR LA COMISION MIXTA PARA LAS RELACIONES
CON EL TRIBUNAL DE CUENTAS EN RELACION AL INFORME DE FISCALIZACION
DE LAS PRINCIPALES FUENTES DE FINANCIACION DEL GRUPO «<EMPRESA NACIONAL
DE AUTOPISTAS, S.A.» (ENAUSA) (Num. expte. CONGRESO: 251/000063,

Num. expte. SENADO: 771/000062), EN SU SESION DEL DIA 23 DE NOVIEMBRE DE 1999

La Comision Mixta para las Relaciones con el Tribu-
nal de Cuentas, en su sesién del dia 23 de noviembre de
1999, a la vista del Informe remitido por ese Alto Tribu-
nal acerca del Informe de Fiscalizacion de las principales
fuentes de financiacién del Grupo «Empresa Nacional de
Autopistas. S.A.» (ENAUSA):

ACUERDA

1. Instar al Gobiemo a adoptar las medidas necesa-
rias para adecuar a la situacion actual, los porcentajes de
recursos minimos procedentes del ahorro exterior que las
Sociedades AUDASA y AUCALSA deben mantener, de
acuerdo con la finalidad de garantia de los mismos.

2. Instar al Gobierno a que adopte cuantas medidas
sean precisas para impedir que las obligaciones deriva-
das de la garantia o seguro del cambio de los préstamos
concertados en el exterior en moneda extranjera no se
asuman en relacién a las operaciones de endeudamiento
que se realicen con posterioridad al vencimiento del peri-
odo maximo de financiacién establecido en cada conce-
si0n.

3. Instar al Gobierno al cumplimiento de la Reco-
mendacién Segunda del Tribunal de Cuentas, referente a
los créditos para diferencias de cambio.

4.  Asumir plenamente las recomendaciones que se
formulan en el Informe del Tribunal de Cuentas y, en
especial, la importancia de hacer prevalecer los intereses
generales por encima de los particulares con independen-
cia de lo acertado de la gestion financiera llevada a cabo
por el Grupo ENAUSA.

5. Instar al Gobierno a que adopte las medidas nece-
sarias para adecuar la simacién actual de los porcentajes
legales para la financiacién ajena procedente del exterior
y los recursos obtenidos en el interior.

6. Compartir el criterio del Tribunal y de la Direc-
ci6én General del Servicio Juridico del Estado en el infor-
me de 8 de febrero de 1994, respecto a la clausula 46 del
pliego de clausulas generales, exigiendo el cumplimiento
de las consecuencias que se derivan de la finalizacién del

periodo maximo de financiacion, a partir de cuyo
momento no podran disfrutar las sociedades del grupo
del actual beneficio financiero a cargo del Estado.

7. Instar al Gobierno al cumplimiento de los por-
centajes de recursos de ahorro exterior en relacién con el
total de los recursos movilizados.

8. Instar a que la Administracién adopte las medi-
das necesarias para que los beneficios fiscales y las obli-
gaciones a asumir por el Estado. no se asuman en rela-
cién con las operaciones de endeudamiento (incluidas las
de refinanciacién) que se realicen con posterioridad al
vencimiento del periodo maximo de financiacion esta-
blecido para cada concesién.

Palacio del Congreso de los Diputados, 23 de
noviembre de 1999.—Josep Sanchez i Llibre, Presiden-
te.—José Acosta Cubero, Secretario Primero.

INFORME DE FISCALIZACION DE LAS PRINCIPA-

LLES FUENTES DE FINANCIACION DEL GRUPO

«EMPRESA NACIONAL DE AUTOPISTAS, S.A.»
(ENAUSA)

EJERCICIO DE 1995

El Pleno del Tribunal de Cuentas, en el ejercicio de su
funcién fiscalizadora establecida en los articulos 2.a), 9y
21.3a) de la ey Orgénica 2/1982, de 12 de mayo, y a
tenor de lo previsto en los articulos 12 v 14 de la misma
disposicién y concordantes de la Ley 7/1998, de 5 de
abril de funcionamiento del Tribunal de cuentas, ha apro-
bado, en su sesién de 29 de julio de 1998, el Informe de
Fiscalizacién de «Las principales fuentes de financiacién
del Grupo Empresa Nacional de Autopistas, S.A.
(ENAUSA). Ejercicio 1995, y ha acordado su elevacion
a las Cortes Generales, segun lo prevenido en el articulo
28.4 de la Ley de Funcionamiento.
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A.2. Antecedentes, naturaleza y actividad de la
sociedad

l.a «Empresa Nacional de Autopistas, S. A.»
(ENAUSA). se constiuyo como Sociedad Anénima el 21
de marzo de 1984. Es una Sociedad Estatal de las previs-
tas en el articulo 6.1.a) del texto refundido de la Ley
General Presupuestaria y su capital social es enteramente
propiedad del Estado (Real Decreto 312/1984, de 25 de
enero), correspondiendo su control a la Direccién Gene-
tal del Patrimonio del Estado.

Su objeto social es la construccién, por si o por terce-
ros, y la explotacién de autopistas de peaje u otras vias,
previa autorizaciéon del Gobierno, la promocion de
Empresas y la participacién en el capital de Sociedades
que tengan similar objeto social.

El Grupo de Sociedades dependiente de ENAUSA
estd compuesto por las siguientes:

— «Autopistas del Atlantico. Concesionaria Espafio-
la, S. A» (AUDASA), cuyo capital pertenece en su tota-
lidad a ENAUSA. Construye y explota la autopista de
peaje El Ferrol-Frontera Portuguesa.

— «Autopista Concesionaria Astur-Leonesa, S. A.»
(AUCALSA), cuyo capital pertenece en su totalidad a
ENAUSA. Explota la autopista de peaje Campomanes-
Ledn.

— «Autecestradas de Galicia, Concesionaria de la
Xunta de Galicia, S. A.» (AUTOESTRADAS), constitui-
da en 1995 y perteneciente en su totalidad a ENAUSA.

— «Servicios de Autopistas y Autovias, S. A.»
(SERAUSA), perteneciente en su totalidad a AUDASA.

— «Autopistas de Navarra, 8. A.» (AUDENASA),
cuyo capital pertenece en un 50 por ciento a ENAUSA y
en el restante 50 por ciento a la Diputacion Foral de
Navarra. Explota la autopista de peaje Tudela-Irurzun.

— «Areas de Servicios de Irufia, S. A.» (ASIRUSA),
participada en un 60 por ciento por AUDENASA.

La actividad principal de ENAUSA es la direccion y
coordinacién de la gestién de sus Sociedades filiales y la
implantacién de las politicas comunes. asi como la ges-
tién de la deuda externa y de la tesoreria de las Empresas
del Grupo. La construccion y gestion de la explotacion
de las autopistas de peaje del grupo corresponde a cada
una de las Sociedades concesionarias filiales no desarro-
llando ENAUSA ninguna actividad de explotacion signi-
ficativa.

L.as magnitudes econdémico-financieras mas represen-
tativas del Grupo de sociedades que encabeza ENAUSA
eran a 31 de diciembre de 1995 las siguientes:

A3. Objetivos, ambito y limitaciones

A3.1. Objetivos y Ambito

De acuerdo con las Directrices Técnicas aprobadas
por el Pleno del Tribunal de fecha 29 de abril de 1997,
los objetivos de la fiscalizacién son los siguientes:

1.”  Verificar si las cuentas representativas de las
principales fuentes de financiacién del Grupo ENAUSA
consolidado se presentan adecuadamente y cumplen los
principios ¥ normas de contabilidad que les eran aplica-
bles en el ejercicio de 1995. Esta verificacién se hara
extensiva en particular a las filiales AUDASA y
AUCALSA, que en conjunto mantenian a 31 de diciem-
bre de 1995 un endeudamiento financiero que represen-
taba el 87por ciento del saldo consolidado del Grupo.

2.2 Comprobar el cumplimiento de la legalidad
vigente aplicable a las operaciones del Grupo ENAUSA
relacionadas con su endeudamiento financiero, teniendo
en cuenta la legislacién especifica aplicable a las socie-
dades concesionarias de autopistas de peaje.

3.° Analizar los procedimientos de gestién financie-
ra de las Entidades objeto de la fiscalizacién.

El dmbito temporal sefialado para la fiscalizacién ha
sido el ejercicio de 1995. Ello no obstante, se han toma-
do en consideracién los hechos anteriores o posteriores
cuya constancia se ha estimado conveniente para la debi-
da comprensién de las actuaciones analizadas.

I.as comprobaciones realizadas y procedimientos de
fiscalizacion aplicados se han ajustado a lo previsto en
las Directrices Técnicas aprobadas por el Pleno del Tri-
bunal en su sesién del dia 29 de abril de 1997.

A3.2. Limitaciones a la fiscalizacion

No han existido limitaciones significativas a la fisca-
lizacion que merezcan ser particularmente destacadas.

B. RESULTADOS DE LA FISCALIZACION

Los resultados de las actuaciones de fiscalizacion
practicadas se exponen a continuacioén en los siguientes
apartados:

B.1. Resultados de la fiscalizacion financiera.
B.2. Resultados de la fiscalizacion de legalidad.
B.3. Resultados de la fiscalizacion del sistema de

gestién financiera.
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B.l. Resultados de la fiscalizacién financiera

B.1.1. Bases de Presentacion de las Cuentas fiscaliza-
das, Principios contables v Normas de valora-

cion aplicadas

B.1.1.1. Bases de presentacion de las cuentas fiscali-

zadas

Las cuentas fiscalizadas han sido las representativas
de las fuentes de financiacién del Grupo ENAUSA con-
solidado, de AUDASA y de AUCALSA, que a continua-
cidn se relacionan:

— Fondos Propios.

— Socios Externos.

— Subvenciones de capital.

— Provisiones para Riesgos y Gastos-(Fondo de
Reversién y Otras Provisiones, exclusivamente).

— Acreedores a Largo Plazo.

— Acreedores a Corto Plazo (s6lo las subcuentas
representativas del endeudamiento financiero a corto
plazo y las deudas por intereses).

— Inversiones Financieras Temporales.

— 'Tesoreria.

— Ingresos. Gastos y Resultados Financieros.

L.os saldos de las cuentas relacionadas, a 31 de
diciembre de 1993, se exponen en el Anexo 2, tanto para
el Grupo ENAUSA consolidado, como para AUDASA y
AUCALSA.

Las cuentas anuales del ejercicio 1995, de las que for-
man parte las fiscalizadas, figuran en el Anexo 1.

Las cuentas anuales fueron formuladas por los Admi-
nistradores de las Sociedades, auditadas por profesiona-
les independientes, aprobadas por las Juntas Universales
de Accionistas y presentadas en el Registro Mercantil,
todo ello con arreglo a la legislacién aplicable.

Los saldos incluidos en las cuentas objeto de la fisca-
lizacién, fueron obtenidos y se corresponden con los
libros auxiliares que llevan ENAUSA, AUDASA y
AUCALSA y coinciden con los registrados en los libros
oficiales.

B.1.1.2. Principios contables y normas de valoracién
aplicadas

ENAUSA y sus Sociedades dependientes aplican los
principios contables y normas de valoracion previstos en
el Plan General de Contabilidad y en el Real Decreto
181571991 de 30 de diciembre sobre Normas para la For-
mulacién de Cuentas Anuales Consolidadas en las opera-
ciones registradas en las cuentas representativas de sus
fuentes de financiacién, con las excepciones a las que a
continuacién se hace referencia.

Las memorias que forman parte de las cuentas anua-
les consolidadas de ENAUSA y su grupo, de AUDASAy
de AUCAILSA dan una informacién insuficiente sobre la
composicion de los saldos registrados en concepto de
Emisiones de Obligaciones a Largo y Corto Plazo, ya
que el importe de las emisiones de obligaciones no con-
vertibles y pendientes de amortizacién a 31 de diciembre
de 1995 aparece registrado en dichas cuentas anuales por

su valor neto, después de deducir el importe del ahorro
que supone para las Sociedades emisoras de las obliga-
ciones la conversion (a través de varios contratos de per-
muta financiera con diversas Entidades de crédito extran-
jeras) de dicha deuda, emitida originalmente en pesetas,
en deuda en divisas extranjeras y a menores tipos de inte-
rés. Para el conjunto del Grupo el importe del saldo vivo
a 31 de diciembre de 1995 de las emisiones de obligacio-
nes, colocadas en el mercado nacional en pesetas, ascen-
dia a 130.976 millones de pesetas que figuraban registra-
das por un valor neto de 76.427 millones de pesetas
(56.887 millones como deuda a largo plazo y 19.540
millones como deuda a corto plazo) después de deducir
el importe de 54.549 millones de pesetas en concepto de
«Contrapartida SWAP». que es el total de la reduccién
de deuda obtenida por el Grupo ENAUSA mediante los
contratos de permuta financiera concertados en relacién
con todas las emisiones de obligaciones realizadas en el
mercado interior en pesetas. La deuda registrada por el
importe citado de 76.427 millones de pesetas es la deuda
real que el Grupo tiene con las entidades extranjeras que
hacen de contrapartida en los contratos de permuta finan-
ciera y resulta de la conversién en pesetas de la deuda
expresada en moneda extranjera a tipos de cambio histd-
ricos (los vigentes en la fecha de las primeras emisiones
de deuda en el exterior sustituidas, posteriormente, por
las emisiones de obligaciones en el mercado interior
como instrumento de refinanciacion).

ENAUSA, AUDASA vy AUCALSA en las memorias
que forman parte de sus cuentas anuales de 1995, no
aportan informacién sobre el origen y contenido del con-
cepto «Contrapartida SWAP» ni sobre la existencia y
detalle de los contratos de permuta financiera que man-
tienen para todas las emisiones de obligaciones realiza-
das en el mercado interior y vivas a 31 de diciembre de
1995, sin lo cual sus cuentas anuales resultan de dificil
comprension para los terceros, incumpliéndose, en este
aspecto, el principio de imagen fiel previsto en el Plan
General de Contabilidad.

B.1.2. Andlisis y evaluacicon del Sistema de Conirol
Interno

Los procedimientos existentes para el control de la
ejecucidn y registro de las operaciones de financiacién
de ENAUSA, AUDASA vy AUCALSA, asi como de las
operaciones de inversion de los recursos excedentes que
puedan existir de forma temporal, son, en lineas genera-
les, adecuados y se cumplen.

Igualmente son adecuados los procedimientos exis-
tentes para la custodia de los fondos de tesoreria y las
inversiones financieras propiedad de las mencionadas
sociedades, asi como su cumplimiento.

No obstante, se han observado algunas deficiencias y
debilidades en el sistema de control interno, que se rela-
cionan a continuacion:

— El proceso de seleccion de ofertas entre las diver-
sas Entidades financieras para la colocacién de las emi-
siones de obligaciones en el mercado interior y la cele-
bracién de contratos de permuta financiera con Entidades
extrajeras se realiza de forma telefénica y mediante con-
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sultas a través de las pantallas de las terminales informa-
ticas en que figuran las condiciones financieras oferta-
das. sin que exista constancia documental en ENAUSA
de las diferentes ofertas recibidas. Por ello, no ha sido
posible evaluar ni analizar si se ha realizado una selec-
cion eficiente de las ofertas recibidas.

La gestiéon financiera del Grupo que abarca la gestién
del endeudamiento financiero, la de las inversiones
financieras temporales y la de la tesoreria estaba centrali-
zada en ENAUSA. Existia un manual de procedimiento
interno que establecia que tanto la gestion del endeuda-
miento financiero como la colocaciéon de los excedentes
de tesoreria (inversiones financieras temporales) de las
sociedades perteneciente al Grupo se gestionaria directa-
mente por la mamiz ENAUSA. No obstante, en el ejerci-
cio de 1995 se ha comprobado la existencia de inversio-
nes financieras temporales realizadas o gestionadas
directamente por AUDASA, en nimero de 26 (siendo el
total de operaciones realizadas para esta Sociedad en el
ejercicio de 158), por un importe de 5.882 millones de
pesetas (lo que representaba el 6. 4por ciento del importe
total de las operaciones que ascendi6 a 92.022 millones
de pesetas). Ademads, se comprobé la realizaciéon de una
operaciéon por importe de 150 millones de pesetas reali-
zada directamente por AUCALSA (habiéndose realizado
para esta Entidad un total de 98 operaciones, por un
importe de 59.369 millones de pesetas).

Respecto a estas excepciones al cumplimiento de la
normativa interna del Grupo, la Sociedad matriz, ENAU-
SA. manifiesta que las citadas operaciones se hicieron
por las filiales previa consulta y autorizacién telefénica
de la direccién central del Grupo v debido a la existencia
de excedentes de tesoreria no previstos simados en cuen-
tas bancarias no centralizadas.

En cuanto a la gestién de la tesoreria, ésta estaba tam-
bién centralizada, existiendo dos tipos de cuentas banca-
rias de las filiales de ENAUSA:

— Cuentas centralizadas, gestionadas directamente
desde la direccidon financiera de ENAUSA, a través de
las cuales se instrumentan los pagos y cobros del princi-
pal y los intereses de los empréstitos y préstamos que
tiene cada Sociedad y se realizan las operaciones relacio-
nadas con las inversiones financieras temporales.

— Cuentas de explotacion, gestionadas por las direc-
ciones administrativas de las sociedades filiales y super-
visadas por la direcciéon financiera del Grupo, a través de
las cuales se realizan los pagos y cobros derivados de los
gastos e ingresos de la explotacion.

Ademas, las Sociedades filiales del grupo venian
obligadas a realizar presupuestos de tesoreria con perio-
dicidad mensual que debian remitir a la direccién finan-
ciera del grupo, al igual que estados de tesoreria que
reflejaran la situacion de la misma al final de cada mes.

Aun cuando la normativa interna anteriormente rese-
fiada se cumplia en términos generales, se han observado
las siguientes deficiencias en el sistema de control de la
gestion de la tesoreria:

— No existian en el ejercicio de 1995 procedimien-
tos informéaticos (banca electrénica) que permitieran

conocer los saldos en tiempo real de las cuentas banca-
rias. Ademads, el sistema de registro contable existente en
AUDASA y AUCALSA no permitia conocer con exacti-
tud los saldos medios mensuales reales mantenidos en
cada cuenta bancaria.

En cualquier caso. una informacién basada en saldos
medios mensuales cuando, como es el caso del Grupo
ENAUSA, se manejan importantes voliimenes de fondos
que se mantienen en cuentas bancarias durante pocos dias
en un mes es una informacién insuficiente para una correc-
ta gestién de la tesorerfa y para su adecuado control.

— Habia un nimero excesivo de cuentas corrientes
bancarias (once en AUDASA y siete en AUCALSA) en
relacion con las necesidades operativas, susceptible de
reduccion, lo que dificultaba el control de la tesoreria.

B.1.3. Representatividad de las Cuentas fiscalizadas

Los saldos de las cuentas objeto de la fiscalizacion y
que forman parte de sus cuentas anuales, cuyo detalle
figura en el ANEXO 2. del Grupo ENAUSA consolidado
y de las filiales AUDASA y AUCALSA, a 31 de diciem-
bre de 1995, son representativos de los fondos propios,
del endeudamiento financiero, las subvenciones de capi-
tal, los anticipos reintegrables vy las inversiones financie-
ras temporales y la tesoreria que las citadas Entidades
realmente tenian a dicha fecha y de los ingresos, gastos y
resultados financieros realmente obtenidos en el ejerci-
cio de 1995 con las excepciones que a continuacién se
mencionan:

— En AUDASA figura contabilizado erréneamente
en la riubrica de gastos financieros un importe de 626.000
pesetas. en concepto de periodificacién de comisiones de
agente correspondiente a un empréstito de 7.500 millo-
nes de yenes, que no han de abonarse al no estar previs-
tas en el contrato concertado con la Entidad financiera
agente del mismo. En consecuencia. los gastos financie-
ros del ejercicio de 1995 de AUDASA que figuran regis-
trados en su cuenta de Pérdidas y Ganancias por un
importe de 4.286 millones de pesetas, deben minorarse
en la cuantia de 0,6 millones de pesetas. Tgualmente los
gastos financieros consolidados de ENAUSA y sus
sociedades dependientes del ejercicio de 1995 que figu-
ran registrados por un importe de 8.127.8 millones de
pesetas, deben minorarse en la citada cuantia de 0.6
millones de pesetas.

— La Sociedad AUCALSA tenia registrado a 31 de
diciembre de 1995 un importe de 75 millones de pesetas
en concepto de «Otros gastos Financieros, Fondo comun
Seguro de Cambio sobre Principal» que figura incluido
dentro del saldo de Otros Acreedores a Largo Plazo del
balance de situacidén. Dicho importe era el remanente
existente a 31 de diciembre de 1995 de un fondo consti-
tuido en el ejercicio de 1993 por un importe de 496
millones de pesetas como consecuencia de un cambio de
criterio en la contabilizacion de las comisiones por segu-
10 de cambio devengadas a favor del Tesoro sobre el
principal de los préstamos y empréstitos expresados en
moneda extranjera.

De acuerdo con la legislacion especifica aplicable a las
sociedades concesionarias de la construccion, conserva-
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cién y explotacién de autopistas de peaje (Ley 8/72 de 10
de mayo y Decreto 215/73 de 25 de enero) y con el Decre-
to 2417/75 de 22 de agosto por el que se adjudica a
AUCALSA la concesién de la autopista Campomanes-
Ledn. esta Sociedad disfruta del beneficio financiero de
que el Estado espaiiol estd obligado a facilitarle las divisas
necesarias para el pago del principal y los intereses de los
préstamos y empréstitos concertados en moneda extranje-
ra al tipo de cambio existente a la fecha de disposicion de
los citados fondos en moneda extranjera. En consecuen-
cia, los préstamos y empréstitos concertados en moneda
extranjera por la Sociedad tienen el tipo de cambio asegu-
rado por el Estado. Por el citado aseguramiento por parte
del Estado, AUCALSA esta obligada a abonar al Tesoro
una comision anual del dos por mil, calculada al tipo de
cambio al que el Estado ha garantizado la operacién.

Hasta 31 de diciembre de 1995 los préstamos y
empreéstitos de AUCALSA en moneda extranjera han
sido objeto de refinanciaciones sucesivas, sin que, por
tanto, haya habido desembolso de divisas por parte del
Estado por el pago de los principales de las deudas ni se
haya materializado el aseguramiento del cambio sobre
tales principales; y tampoco ha procedido la Sociedad al
abono al Tesoro de la comisién de seguro de cambio
sobre los citados principales, aunque si sobre los intere-
ses. No obstante, AUCALSA ha venido registrando la
deuda devengada con el Tesoro por la comisién de segu-
ro de cambio sobre los principales en la ribrica «Otros
Acreedores a Largo Plazo». Hasta el ejercicio de 1993 el
calculo de los devengos por ese concepto se hacia al tipo
de cambio del dia, en lugar de hacerlo, como procedia, al
tipo de cambio asegurado, existiendo a 31 de diciembre
de 1993 un exceso de deuda registrada por un importe de
496 millones de pesetas, que se registrd bajo el concepto
antes mencionado de «Otros Gastos Financieros, Fondo
Comuin Seguro de Cambio sobre Principal». En el ejerci-
cio de 1995 dicha cuenta tenia un saldo inicial de 430
millones de pesetas, realizandose cargos a la misma
durante el ejercicio por un importe total de 355 millones
de pesetas con abonos a la cuenta de Resultados Extraor-
dinarios por importe de 143 millones de pesetas y a otras
cuentas acreedoras por comisiones debidas al Tesoro por
importe de 212 millones de pesetas, quedando a 31 de
diciembre un saldo de 75 millones de pesetas en la cuen-
ta anteriormente citada. De acuerdo con los principios de
contabilidad establecidos en el Plan General de Contabi-
lidad, el exceso de deuda o provision registrado existente
en el ejercicio de 1993 debid cancelarse en el mismo
momento o ejercicio en que se descubrid, no habiéndolo
hecho asi AUCALSA.

Por otra parte, las cancelaciones parciales efectuadas
en el ejercicio de 1995 del Fondo registrado por importe
de 355 millones de pesetas estan incorrectamente conta-
bilizadas. El abono hecho a la cuenta de Ingresos Extra-
ordinarios por importe de 143 millones de pesetas debié
haberse hecho a la cuenta de Ingresos v Beneficios de
LEjercicios Anteriores, ya que el citado exceso de deuda
se origind en ejercicios anteriores a 19935; y tampoco pro-
cede la cancelacién hecha en el Fondo por importe de
212 millones de pesetas minorando indebidamente los
Gastos Financieros en igual importe, pues deberia haber-

la hecho con abono a la Cuenta de Resultados de Ejerci-
cios Anteriores. Asimismo procede cancelar el saldo de
75 millones existente en el Fondo Comitin de Seguro de
Cambio a 31 de diciembre de 1995, con abono a la cuen-
ta de Resultados de Ejercicios Anteriores. Como conse-
cuencia de estos ajustes, el Resultado antes de Immpuestos
de AUCALSA en 1995 se veria incrementado en la cifra
de 75 millones de pesetas !.

— En el ejercicio de 1995 la Hacienda Publica levan-
té un acta por declaracién de bases imponibles en el
Impuesto de Sociedades del ejercicio de 1990 inferiores a
las estimadas por la Hacienda en la cifra de 1.599 millo-
nes, lo que genera una deuda fiscal a favor de la Hacienda
Publica de 599 millones de pesetas. El acta ha sido recurri-
da por AUCALSA., no habiéndose provisionado ni regis-
trado dicha deuda en las cuentas anuales de la Sociedad.
No obstante, AUCALSA ha provisionado en el ejercicio
de 1995 un importe de 59 millones de pesetas en concepto
de intereses de demora de la citada deuda fiscal. Dicha
acta es consecuencia del incremento patrimonial que tuvo
la Sociedad en el ejercicio de 1990 al haber registrado y
provisionado en cuentas acreedoras las comisiones por
aseguramiento del tipo de cambio al seis por mil, cuando a
partir del Decreto 210/90. de 16 de febrero (BOE de 20 de
febrero), pasaron a ser del dos por mil. Aunque la Socie-
dad, a partir del afio 1990, fue eliminando de forma paula-
tina el exceso de provision existente por ese concepto
hasta cancelarlo por completo en 1994 en base a un Infor-
me de la Intervencion General del Estado, la Hacienda
Publica considera que dicho exceso debid considerarse
como incremento patrimonial del afo 1990 2.

LLa Sociedad manifiesta que no ha provisionado la
citada deuda fiscal porque ello supondria el reconoci-
miento de una pérdida por igual importe que la provisién
que no seria admitida por la Intervencién General del
Estado, 6rgano emisor de un informe preceptivo sobre
los resultados anuales de la Sociedad para que ésta obten-
ga del Tesoro la subvencién de las pérdidas a la que tiene
derecho en base a la legislacién vigente.

B.2. Cumplimiento de la legalidad

La legislacién especifica aplicable a las sociedades
concesionarias de la construccién, conservaciéon y explo-
tacion de autopistas de peaje se contiene basicamente en
la Ley 8/72, de 10 de mayo, reguladora de estas conce-
siones, ¥ en el Decreto nam. 215/73, de 25 de enero, que
aprueba el Pliego de Clausulas Generales para la cons-
truccién, conservacién y explotacion de autopistas de
peaje en régimen de concesidn.

Cada concesién en particular viene regulada por el
Decreto de adjudicacién de la concesién v la Orden
Ministerial que aprobé el pliego de bases y clausulas par-

! En las alegaciones formuladas a esta conclusién se justifica el manteni-
miento del saldo de 75 millones de pesetas por la aplicacidn del principio de pru-
dencia valorativa; sin embargo, dicho principio, que es aplicable a situaciones de
incertidumbre, no lo es en este caso pues existe certeza en la cuantia de 1a sobre-
valoracion de las provisiones por comisiones de segurc de cambio, al ser firme el
cambio de criterio en la liquidacién de dichas comisiones desde el afio 1993.

2 Se mantiene el texto pese a lo expuesto por las Sociedades en sus alegacio-
nes, ya que en éstas, reconociéndose la existencia del riesgo, no se aportan razo-
nes suficientes que justifiquen su modificacién.
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ticulares que rigié el concurso de adjudicacién de la
misma. En el caso de las Sociedades objeto del presente
Informe. AUDASA y AUCALSA, los pliegos de bases y
clausulas particulares que rigieron sus respectivos con-
cursos de adjudicacion fueron publicados mediante sen-
das 6rdenes ministeriales del Ministerio de Obras Puibli-
cas de 11 de mayo de 1973 y de 13 de diciembre de 1974.
L.as concesiones se adjudicaron en virtud del Decreto
1955/73, de 17 de Agosto, en el caso de la Autopista del
Atlantico adjudicada a AUDASA y por el Decreto
2417775, de 22 de agosto, en el de la autopista Compo-
manes-Ledn adjudicada a la sociedad AUCALSA.

La normativa legal citada concede determinados
beneficios tributarios y financieros a las sociedades con-
cesionarias (que se detallan mas adelante) y también
establece una serie de limitaciones y requisitos a su
forma de financiacién, diferenciados para cada sociedad
concesionaria. En el caso de AUDASA las limitaciones
establecidas para su financiacidon son:

— FEl porcentaje del capital social desembolsado sera
como minimo el 10 por 100 del total de los recursos
movilizados (Clausulas 29 ¥ 30 del Pliego de Clausulas
Generales y articulo 7.° del Decreto de adjudicacién).

— l.os recursos ajenos movilizados procedentes del
ahorro exterior supondran, al menos, en todo momento el
45 por ciento del total de recursos movilizados (art® 8 del
decreto de adjudicacion y cldusula 31 del Pliego de Clau-
sulas Generales).

— L.a colocacién en el mercado interior de capitales
de obligaciones, bonos u otros titulos semejantes que
representan una deuda del concesionario para con terceras
personas, incluidos los préstamos no representados por
titulos valores, se limitard en todo momento al 45 por cien-
to del total de recursos movilizados [art. 8. del decreto de
adjudicacién, clausula 31 del Pliego de Clausulas Genera-
les y clausula 5.2 b) del Pliego de Clausulas Particulares].

En el Anexo 3 se exponen los importes de los concep-
tos mencionados (capital social. recursos ajenos proce-
dentes del ahorro exterior y recursos ajenos obtenidos
del mercado interior mediante endeudamiento) que tenia
AUDASA a 31 de diciembre de 1995, asi como los por-
centajes que representaban sobre el total de recursos
movilizados a esa fecha. Del andlisis de estos datos se
deduce que. a 31 de diciembre de 1995, AUDASA no
cumplia el requisito legal de que los recursos proceden-
tes del ahorro exterior fueran superiores al 45 por ciento
ya que en esa fecha dicho porcentaje ascendia al 39.2.
Igual circunstancia se daba a 31 de diciembre de 1994,
fecha en la que dicho porcentaje era del 40.3; y puede
establecerse que el incumplimiento legal sefialado se ha
venido produciendo a lo largo de todo el gjercicio de
1995 ya que el porcentaje citado sobre el total de recur-
sos medios movilizados durante el ano 1995 fue del 39,7
por ciento. Por el contrario, la Sociedad si cumplia los
requisitos establecidos respecto al volumen de capital
social y los recursos ajenos obtenidos en el mercado inte-
rior en el ejercicio de 1995 3.

* Lo alegado por las Sociedades sobre este particular no aporta razones que
Jjustifiquen la modificacidén del texto.

La Sociedad manifiesta que cumple el requisito de
tener, como minimo, el 45 por ciento de sus recursos
movilizados en forma de recursos procedentes del ahorro
exterior, al considerar como los recursos obtenidos ini-
cialmente en el mercado interior mediante la emisién de
obligaciones, por importe de 26.057 millones de pesetas,
que mediante operaciones de permuta financiera se con-
vierten en deuda con Entidades del exterior y en moneda
extranjera, lo que eleva el porcentaje mencionado al 54,6
por cien. Igual criterio mantiene la Delegacion del
Gobiemno en las Sociedades Concesionarias de Autopis-
tas de Peaje en el Informe de Censura Previo a las Cuen-
tas Anuales de la Sociedad. Este organismo pertenece al
Ministerio de Fomento y, en virtud de la Ley 8/72 de
Autopistas de Peaje, tiene como mision principal vigilar
y controlar el cumplimiento de las obligaciones de los
concesionarios y la ejecucion del plan financiero.

L.a posicion de la Sociedad y de la Delegacion del
Gobierno se basa en considerar como recursos proceden-
tes del ahorro exterior los préstamos y empréstitos deno-
minados en moneda extranjera, incluyendo entre ellos
los empréstitos emitidos en el mercado interior denomi-
nados en pesetas y que a través de varios contratos de
permuta financiera se convierten en deudas de AUDASA
denominadas en moneda extranjera con Entidades pres-
tamistas del exterior. Sin embargo. los contratos de per-
muta financiera no constituyen una aportacién de recur-
sos procedentes del exterior sino un mero mecanismo de
conversidon de la deuda en pesetas que la Sociedad tiene
con los obligacionistas nacionales en una deuda en divi-
sas con una Entidad financiera extranjera.

l.os contratos de permuta financiera existentes en
1995 y que afectaban a las emisiones de obligaciones
vivas realizadas en el mercado nacional en pesetas obede-
cian a operaciones de refinanciacion de deudas que wvie-
TON Su origen en préstamos o empréstitos emitidos en el
exterior en moneda extranjera que se fueron sustituyendo
por emisiones de obligaciones en el mercado interior.

El contenido de los contratos de permuta financiera
consiste en que AUDASA adquiere el compromiso de
pagar el principal y los intereses de una deuda en mone-
da extranjera a la entidad financiera con la que se realiza
el contrato, a cambio de que ésta se comprometa a pagar
el principal y los intereses del empréstito emitido por
AUDASA en pesetas en el mercado nacional a sus res-
pectivas fechas de vencimiento.

De forma detallada, los contratos de permuta finan-
ciera concertados por AUDASA en base a empréstitos
emitidos en pesetas incorporan los siguientes elementos
0 COMPIomisos:

— Intercambio inicial de principales entre AUDASA
y la Entidad financiera contratante.—AUDASA cede a
ésta el importe neto en pesetas de la emision de obliga-
ciones al mismo tiempo que la entidad financiera entrega
a AUDASA el valor equivalente en moneda extranjera
del principal (nominal) del empréstito. Esta tiltima canti-
dad la aplica AUDASA a amortizar la deuda primitiva
denominada en moneda extranjera que se esta refinan-
ciando.

— Intercambio de intereses.—AUDASA se compro-
mete a realizar pagos anuales en moneda extranjera en
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concepto de intereses a la Entidad financiera por las can-
tidades recibida de ésta. Por su parte, la Entidad financie-
ra se compromete a pagar a AUDASA unos intereses
anuales en pesetas fijados sobre el principal del emprés-
tito; dichos intereses son generalmente superiores a los
que devenga el empréstito para los obligacionistas y se
pagan en las mismas fechas que éstos.

— Intercambio de principales al vencimiento de la
emision de obligaciones.—A esa fecha, AUDASA se
compromete a devolver a la Entidad financiera la canti-
dad en moneda extranjera recibida de ella. Al mismo
riempo, la entidad financiera deberé entregar a AUDA-
SA el importe del principal del empréstito en pesetas.

Los tipos de interés pactados para la deuda en mone-
da extranjera resultan sensiblemente inferiores a los esta-
blecidos para los empréstitos en pesetas, debido, funda-
mentalmente, al mayor riesgo de variacion del tipo de
cambio que tiene la peseta frente a las monedas en que se
realiza el contrato de permuta financiera (yen, franco
suizo, marco aleman). Puesto que AUDASA cuenta con
un seguro de tipo de cambio a cargo del Estado, debien-
do proporcionar el Banco de Espaina las divisas necesa-
rias, previa autorizacién de la Direccién General del
Tesoro, para hacer frente al pago de los intereses y los
principales a los tipos de cambio de la fecha origen de la
operacion, esta actuacion abarata sensiblemente la finan-
ciacion para AUDASA. Ademas, AUDASA cuenta con
el beneficio tributario adicional de que los intereses
devengados por los empréstitos emitidos en el mercado
nacional tienen una bonificacion del 95 por ciento del
Impuesto sobre las Rentas del Capital (actualmente apli-
cable a los rendimientos de los empréstitos que tributan
por el LLR.P.F. o por el Impuesto sobre Sociedades al
haber desaparecido el que gravaba las Rentas del Capi-
tal), lo que le permite realizar sus emisiones de emprésti-
tos a tipos de interés méas bajos que los de mercado, por
su mayor rentabilidad financiero-fiscal. y obtener de la
Entidad financiera con la que realiza los contratos de per-
muta financiera unos rendimientos al percibir de ella
intereses superiores a los que paga a los obligacionistas.

Como se deduce de lo expuesto, la permuta financie-
ra no es una operaciéon de financiacién, o que aporte
recursos del exterior, sino que es Unicamente un medio
que tiene a su disposicion la Sociedad para, aprovechan-
do que puede obtener financiacidn interior a costes mas
baratos utilizando los beneficios tributarios, refinanciar
su endeudamiento exterior con financiacion obtenida en
el mercado interno y transformar el endeudamiento obte-
nido en el mercado interior en pesetas por endeudamien-
to exterior en moneda extranjera.

Los contratos de permuta financiera suscritos por la
Sociedad no implican una aportacion de fondos neta para
ésta, sino que constituyen meramente un intercambio de
principales al origen y al final de la vida del empréstito
(de sus importes en moneda extranjera y pesetas en el
momento inicial y a la inversa al vencimiento) y también
de la deuda por intereses en moneda nacional por mone-
da extranjera. Por ello, no puede entenderse cumplido
mediante estos contratos de permuta financiera el requi-
sito establecido por la normativa legal aplicable a los
concesionarios de autopistas de peaje, en cuanto al por-

centaje en el que los recursos ajenos deben proceder del
ahorro exterior.

En el caso de AUCAILSA las limitaciones legales
establecidas a su forma de financiacién son:

— El porcentaje del capital social desembolsado sera
como minimo el veinte por cien del total de los recursos
movilizados (clausulas 29 y 30 del Pliego de Clausulas
Generales y art. 7.° del decreto de adjudicacion).

— Los recursos ajenos movilizados procedentes del
ahorro exterior supondrin, al menos, en todo momento el
cuarenta por cien del total de recursos movilizados (art. 8
del decreto de adjudicacion y clausula 31 del Pliego de
Clausulas Generales).

— La colocacién en el mercado interior de capitales
de obligaciones, bonos u otros titulos semejantes que
representen una deuda del concesionario con terceras
personas, incluidos los préstamos no representados por
titulos valores, se limitara en todo momento al cuarenta
por cien del total de los recursos movilizados [art. 8.° del
decreto de adjudicacién, clausula 31 del Pliego de Clau-
sulas Generales y clausula 5.* b) del Pliego de Clausulas
Particulares].

En el Anexo 4 se exponen los importes de los concep-
tos mencionados (capital social, recursos ajenos proce-
dentes del ahorro exterior y recursos ajenos obtenidos del
mercado interior mediante endeudamiento financiero)
que mantenia AUCALSA a 31 de diciembre de 1995y a
31 de diciembre de 1994, asi como los porcentajes que
representaban sobre el total de recursos movilizados a
esas fechas. Del examen de estas cifras y porcentajes se
deduce que AUCAILSA incumplia, a 31 de diciembre de
1995 y a lo largo de todo el ejercicio citado, tanto el por-
centaje minimo de endeudamiento en el mercado exterior
como el porcentaje maximo establecido para la financia-
cion en el mercado interior con capitales procedentes de
obligaciones y préstamos. El porcentaje de endendamien-
to en préstamos y créditos procedentes del exterior era del
12.6 por ciento a 31 de diciembre de 1995, habiendo sido
del 15,3 a 31 de diciembre de 1994; y el porcentaje que
representaban los recursos ajenos procedentes del merca-
do interior mediante empréstitos y préstamos era del 43,3
por ciento a 31 de diciembre de 1995 y habia sido del 40,7
por ciento a 31 de diciembre de 1994 4.

Como en el caso de AUDASA. comentado anterior-
mente, la Sociedad y su matriz ENAUSA manifiestan
que cumplen los requisitos legales mencionados al consi-
derar como endeudamiento en el exterior la deuda en
moneda extranjera resultante de los contratos de permuta
financiera de que han sido objeto las emisiones de obli-
gaciones realizadas en el mercado interior, que tenian un
saldo vivo a 31 de diciembre de 1995 de 37.762 millones
de pesetas. Este importe es el resultado de aplicar a la
deuda citada expresada en divisas extranjeras el contra-
valor en pesetas al tipo de cambio asegurado por el Esta-
do (el valor real de las emisiones era de 51.000 millones
de pesetas). Igualmente, en el Informe de Censura previa
de las Cuentas Anuales de 1995 de la Sociedad formu-

4 Lo alegade por las Sociedades sobre este particular no aporta razones que
Jjustifiquen la modificacidn del texto.
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lado por la Delegacién del Gobierno en las Sociedades
Concesionarias de Autopistas de Peaje, se manifiesta que
se cumple la legalidad. Como ya se ha indicado al anali-
zar la situacién de AUDASA, los contratos de permuta
financiera no aportan recursos ajenos a la financiacion de
la Sociedad. proviniendo tales recursos del mercado inte-
rior, por lo que procede considerar ese endeudamiento
convertido en moneda extranjera no como financiado
con recursos procedentes del ahorro exterior sino como
obtenido del ahorro nacional.

El seguro de cambio v sus efectos

El aseguramiento del tipo de cambio por parte del
Estado de las operaciones de financiacién en moneda
extranjera de AUDASA y AUCALSA ha supuesto un
coste aproximado de 4.078 millones de pesetas en 1995
(de los cuales 2.242 corresponden a AUDASA y 1.836a
AUCAISA) sélo en relacion con el pago de intereses de
la deuda en moneda extranjera, reduciéndose en tales
cantidades los devengos en concepto de intereses que
han tenido las citadas Sociedades en el ejercicio. Estos
devengos se producen en moneda extranjera y el Estado
a través del Banco de Espafia facilita las divisas necesa-
rias para el pago de los intereses a las Sociedades
AUDASA y AUCALSA (y a todas las Sociedades conce-
sionarias de autopistas de peaje que tienen endeudamien-
to en moneda extranjera) al tipo de cambio asegurado (el
existente a la fecha de disposiciéon del préstamo o
empréstito) cubriendo el Estado con cargo a sus presu-
puestos la diferencia que resulta entre el tipo de cambio
asegurado y el del dia en que se desembolsan las divisas.
De hecho, las sociedades para obtener las divisas necesa-
rias para el pago de los intereses abonan al Banco de
Espafia tiinicamente el importe en pesetas que resulta de
aplicar el tipo de cambio asegurado, constando en su
contabilidad exclusivamente este importe.

Aunque el seguro de cambio garantizado por el Esta-
do abarca también los principales del endeudamiento en
moneda extranjera, que debe materializarse en el momen-
to de la amortizacion de los préstamos y empréstitos con-
certados en el exterior. en el caso de las sociedades
AUDASA y AUCALSA, la aplicacién del aseguramiento
a los principales de la deudas no se habia producido en
ningun caso hasta el 31 de diciembre de 1995. Ello se
debe a que la Direccién General del Tesoro ha venido
autorizando a AUDASA y AUCALSA la refinanciacion
de dichos préstamos y empréstitos a su fecha de venci-
miento mediante la concertacién de otros empréstitos por
igual importe directamente en moneda extranjera o
mediante la emision de obligaciones en el mercado inte-
rior que, a través de las operaciones de permuta financie-
ra, se transforman en deudas denominadas en moneda
extranjera también de igual importe a las deudas que ven-
cen, evitindose por uno u otro procedimiento la materia-
lizacién de las mencionadas diferencias de cambio.

Sin embargo, este mecanismo estd produciendo una
acumulacion de diferencias de cambio que deberdn ser
sufragadas por el Estado en el futuro. La acumulacién de
diferencias de cambio no materializadas derivadas del
endeudamiento en moneda extranjera suponia. a los tipos
de cambio vigentes a 31 de diciembre de 1995, un impor-

te de 44.539 millones en el caso de AUDASA y de
35.179 millones de pesetas en el caso de AUCALSA, lo
que totaliza un importe de 79.718 millones de pesetas.

Segin la Memoria de 1995 de la Delegacién del
Gobierno en las Sociedades Concesionarias de Autopis-
tas de Peaje el riesgo total asumido por el Estado por el
seguro de cambio para el conjunto de las Sociedades
publicas y privadas concesionarias de autopistas de peaje
por los principales de las deudas en moneda extranjera
ascendia, a 31 de diciembre de 1995 a un importe de
215.213 millones de pesetas.

El volumen de las diferencias de cambio acumuladas
se debe generalmente a que las Sociedades concesiona-
rias, buscando un menor coste financiero para su endeu-
damiento. han pretendido endeudarse en aquellas mone-
das extranjeras con mas bajos tipos de interés, lo que esta
correlacionado con un mayor riesgo de variaciones en el
tipo de cambio frente a la peseta (preferentemente en
francos suizos y yenes japoneses). Dado que las opera-
ciones de financiacién de las Sociedades concesionarias
de autopistas de peaje deben ser autorizadas por la Direc-
cién General del Tesoro, este organismo en los nultimos
afios y ante el crecimiento del riesgo del Estado por las
diferencias de cambio ha tratado de cambiar el endeuda-
miento a monedas con menor riesgo de tipo de cambio
frente a la peseta en el momento de autorizar las opera-
ciones de refinanciacién y asi ha crecido el endeuda-
miento en ECUS frente al endeudamiento en francos sui-
zos o yenes. No obstante, en las ultimas operaciones de
refinanciacién de AUDASA y AUCALSA (que se
comentan mas adelante) se ha permitido la permanencia
de un cierto volumen de endeudamiento en yenes y fran-
cos suizos, debido al impacto que el cambio de moneda
tiene en los costes financieros y en los resultados de
Sociedades que, como AUCAILSA, estdan en pérdidas.

Periodo de financiacion mdximo

L.a clausula 46 del Pliego de Cldusulas Generales para
la construccién, conservacion y explotacion de autopis-
tas de peaje en régimen de concesidn, aprobado por el
Decreto 215/73 de 25 de enero prescribe lo siguiente:

«El plan econémico-financiero presentado al concur-
so formando parte de la proposicién y aprobado por el
Decreto de adjudicacién de la concesidon constituird la
base econémico-financiera de ésta». «En el plan econo-
mico financiero figurard de forma concreta el periodo de
financiaciéon maximo previsto. Durante €l la sociedad
podra emitir obligaciones, bonos u otros titulos semejan-
tes que representen una deuda de la Sociedad concesio-
naria con terceras personas para hacer frente a la inver-
sién real y, en su caso, a los gastos financieros previstos.
Este periodo no podra exceder del 50 por 100 del perio-
do de concesion.»

La interpretacion de la citada clausula 46 ha plantea-
do diversas dudas, centrandose basicamente la cuestién
en si el sistema de financiacién previsto en la legislacién
que regula las concesiones de autopistas de peaje implica
que las Sociedades concesionarias no pueden disfrutar
de los beneficios reconocidos en el articulo 13 de la
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Ley 8/1972 vy, en consecuencia, el Estado no tiene que
asumir obligacién alguna en relacién con el tipo de cam-
bio respecto de los préstamos que tales entidades obten-
gan en el mercado exterior de capitales, después de ven-
cido el periodo de financiacion.

Esta cuestion ha sido objeto de varios dictaimenes
juridicos que han tratado de abordar la problematica y
explicar el significado y consecuencias de la clausula 46
del Pliego de Clausulas Generales.

Analizadas las disposiciones de la Ley 8/1972, de 10
de mayo, sobre construccion, conservacion y explotacion
de autopistas en régimen de concesién, el Pliego de Clau-
sulas Generales aprobado por Decreto 215/1973, de 25
de enero, los Pliegos de Base de los concursos y las
demas disposiciones complementarias, el criterio de este
Tribunal respecto a las cuestiones suscitadas en torno a
la interpretacién de la referida clausula 46 es coincidente
con lo establecido por la Direccién General del Servicio
Juridico del Estado en el informe que. a instancia de la
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera, emi-
ti6 con fecha 8 de febrero de 1994. En este informe (que
es el més reciente de los que se ha tenido conocimiento),
tras analizar las consideraciones contenidas en los for-
mulados anteriormente, se establecen, basicamente, las
siguientes conclusiones:

«l.” La clausula 46 del Pliego de Clausulas Genera-
les aprobado por Decreto 215/73, de 25 de enero, inter-
pretada conjuntamente con el resto de las disposiciones
sobre financiacién de las Sociedades concesionarias de
autopistas de peaje, impide que una vez transcurrido el
periodo maximo de financiacion las sociedades conce-
sionarias emitan obligaciones bonos y, en general, titulos
semejantes para hacer frente a las inversiones reales.

2.2  Elmismo régimen es aplicable a los préstamos y
demds operaciones de naturaleza y finalidad andloga
concertados por las Sociedades concesionarias y que no
estén representados por titulos valores.

3.° El beneficio reconocido en el apartado ¢) del
articulo 13 de la Ley 8/1992 de Autopistas, consistente
en garantizar el Estado a las concesionarias las divisas
necesarias para hacer frente a los pagos derivados de
determinadas financiaciones a un tipo fijo (seguro de
cambio), tiene caricter compensatorio y, en cierta medi-
da, subvencional y esta condicionado por la vinculaciéon
de dichas financiaciones a las inversiones reales.

4.° En consecuencia, una vez transcurrido el periodo
maximo de financiacién, los endeudamientos que contrai-
gan en el mercado financiero exterior las Sociedades con-
cesionarias no podran cubrirse con la garantia o seguro de
cambio mencionado en la conclusion precedente.

5. Lo indicado en la conclusién anterior es igual-
mente predicable respecto de las operaciones de refinan-
ciacién por las que se sustituyan endeudamientos ante-
riores a la terminacién del perfodo de financiacién,
siempre que tales refinanciaciones sean posteriores al
referido periodo.»

En el caso de las sociedades AUDASA y AUCALSA,
los Decretos de adjudicacion de las concesiones de sus
respectivas autopistas de peaje fijaron el periodo de
financiacién maximo en la primera mitad del periodo

concesional. LL.a concesién otorgada a AUDASA tenia
inicialmente un plazo de 39 afios, (hasta el 19 de agosto
del afio 2012) que en virtud del Decreto 2609/77 se pro-
rrogd hasta el dia 20 de noviembre del afio 2013 y que,
finalmente, el Real Decreto 1908/1994. de 5 de agosto,
amplio a 50 afios, fijandose el vencimiento de la conce-
sion el dia 18 de agosto del afio 2023, Por su parte, la
concesidén de AUCALSA fue otorgada inicialmente por
un plazo de 46 afios y vencia el 17 de octubre del 2021,
sin que haya sido ampliado posteriormente.

L.os planes econémico-financieros inicialmente pre-
sentados por las respectivas Sociedades a los concursos de
adjudicacién de las concesiones para la construccién, con-
servacion y explotacién de las autopistas de peaje «Auto-
pistas del Atlantico» y «Campomanes-Ledén», preveian el
cumplimiento de lo establecido en la Clausula 46 del Plie-
go de Clausulas Generales, estableciendo en sus previsio-
nes financieras la no realizacién de operaciones de endeu-
damiento financiero a partir de las fechas en que se
cumplia el periodo de financiacién maximo fijado, aunque
la amortizacién total de dicha deuda se diferia para afios
posteriores, siempre dentro del periodo concesional.

Como consecuencia del Real Decreto 1809/1994 que
amplié el plazo de la concesion otorgada a AUDASA
para la construccién y explotacién de la Autopista del
Atlantico a 50 afios, y que mantuvo el periodo de finan-
ciacion previsto en la clausula 46 en la mitad del periodo
concesional, la Sociedad formulé un nuevo plan econé-
mico-financiero en diciembre de 1994, aprobado en su
momento por los érganos competentes de la Administra-
cién del Estado.

En este tltimo documento, incumpliendo lo estable-
cido en la citada cldusula 46, no se menciona el periodo
de financiacién méiximo y entre las previsiones financie-
ras se incluye la concertaciéon de operaciones de endeu-
damiento con posterioridad al 20 de agosto de 1998,
fecha en la que habia de finalizar el nuevo periodo de
financiacion maximo, previéndose la realizacion de ope-
raciones de endeudamiento hasta el afio 2010.

Cabe, no obstante, sefialar que el endeudamiento
maximo lo alcanzard AUDASA en el ano 1998, produ-
ciéndose en los ejercicios posteriores a éste una progresi-
va reduccién del endeudamiento hasta su amortizacién
total en el afio 2010; es decir, las operaciones de capta-
cion de deuda a partir del afio 1998 son de menor cuantia
que sus amottizaciones y su objeto es refinanciar parcial-
mente el endeudamiento preexistente. Por otra parte, en
el nuevo plan econdmico-financiero no se detallan las
caracteristicas de las refinanciaciones y endeudamientos
que se prevé concertar a partir del afo 1998, descono-
ciéndose, al no formularse prevencién alguna al respec-
to, si adoptaran la forma de préstamos o serdn emisiones
de obligaciones, bonos y otros titulos-valores semejan-
tes; si bien en los Estatutos de la Sociedad. cumpliendo
lo establecido en la cldusula 2.2 del Pliego de Clausulas
Particulares para la Construccidon, Conservacion y Explo-
tacion de la Autopista del Atlantico (Orden del Ministe-
rio de Obras Publicas de 11 de mayo de 1973). se recoge
la prohibicién de «emitir obligaciones, bonos u otros titm-
los semejantes que representen una deuda con terceras
personas transcurrido el periodo de financiacién maximo
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ofertado a que se refiere la clausula 46 del pliego de
Clausulas generales».

A este respecto debe tenerse en cuenta que una de las
finalidades de la clausula que fija el periodo maximo de
financiacién es garantizar la autosuficiencia financiera
de las Sociedades concesionarias a partir de un determi-
nado afio del periodo concesional, aquél en que se prevé
que los gastos de explotacién y los financieros sean
cubiertos por los ingresos; y ha de entenderse que se da
esta circunstancia cuando en ese momento se alcanza el
maximo nivel de endeudamiento, reduciéndose éste pro-
gresivamente en los ejercicios siguientes hasta su total
amortizacidon con los excedentes de fondos generados
por la explotacién.

Pero otra finalidad pretendida con la determinacion
del periodo maximo de financiacién es fijar un limite
temporal a las obligaciones a asumir por el Estado en
concepto de bonificaciones fiscales a las emisiones de
empréstitos de las sociedades concesionarias v de asegu-
ramiento del tipo de cambio para las deudas concertadas
en moneda extranjera, asi como por los avales concedi-
dos por el Estado.

El primero de los objetivos citados, esto es, el logro
de la autosuficiencia financiera a la mitad del periodo
concesional, puede conseguirse aunque se concierten
operaciones de endeudamiento con posterioridad al ejer-
cicio en que se cumple dicho periodo maximo de finan-
ciacién siempre y cuando el nuevo endeudamiento sea
menor en su cuantia que las amortizaciones de la deuda
previamente existente. Pero, en cualquier caso, el incum-
plimiento del periodo maximo de financiacién no puede
dar lugar a que se prolonguen en el tiempo y se incre-
menten los gastos del Estado en términos de bonificacio-
nes fiscales y de aseguramiento del tipo de cambio ya
que, con arreglo a la clausula 46 (de acuerdo con la inter-
pretacién antes expuesta), las obligaciones a asumir por
el Estado no deben alcanzar a las operaciones de endeu-
damiento que se concierten después de transcurrido el
periodo maximo de financiacion.

En el caso de AUCALSA, su plan econémico finan-
ciero fue revisado en el afo 1990, como consecuencia de
lo dispuesto en el Real Decreto 210/1990 que establecio
un nuevo sistema de revisién de las tarifas de las autopis-
tas de peaje. En este nuevo plan, incumpliendo asimismo
lo establecido en la reiterada cldusula 46, no se sefiala de
manera concreta el periodo de financiacién maximo; v se
prevé la concertacién de operaciones de endeudamiento
hasta el afio 2020 (alcanzandose en el afio 2000 el maxi-
mo nivel de endendamiento), cuando la fecha en que se
sitia el limite final del periodo de financiacién es el 17
de octubre de 1998. Ademas, no se alcanza la amortiza-
cion total de la deuda hasta el ano 2020, cuando en el
plan inicialmente aprobado se preveia que quedase amor-
tizada en el afio 2015.

Como consecuencia de ello. en relacién con
AUCALSA, los gastos para el Estado que se han de
derivar del nuevo plan econdmico financiero son, por
tanto, superiores a los que cabe deducir del plan inicial,
simplemente por las modificaciones introducidas en
aquél pese a no haberse ampliado el periodo concesio-
nal, que se ha mantenido en 46 afios. Por otra parte, en

el nuevo plan econémico-financiero de AUCALSA tam-
poco se menciona la forma que adoptardn las nuevas
operaciones de endeudamiento posteriores a 1998. una
vez terminado el periodo maximo de financiacién, des-
conociéndose al no formularse prevencidon alguna al res-
pecto, si se prevé continuar con las emisiones de obliga-
ciones como medio casi exclusivo de financiacién de las
inversiones como viene ocurriendo hasta la fecha. aun-
que en los Estatutos de la Sociedad, cumpliendo lo esta-
blecido en la cldusula 3° del Pliego de Clausulas particu-
lares para la concesién de la construccidén, conservacion
y explotacién de la Autopista Campomanes-Ledn
(Orden del Ministerio de Obras Piblicas de 13 de
diciembre de 1974) se recoge la prohibicién de «emitir
obligaciones, bonos u otros titulos semejantes que repre-
senten una deuda con terceras personas transcurrido el
periodo de financiacién ofertado a que se refiere la clau-
sula 46 del pliego de las generales».

En todo caso. lo expuesto anteriormente respecto a
que las operaciones de endendamiento posteriores al tér-
mino del periodo de financiacion establecido no pueden
dar lugar a la asuncién de obligaciones por parte del
Estado es asimismo de aplicacion a AUCALSA 3.

Por tltimo, conviene observar que la practica seguida
por la Administracion del Estado, seguin se recoge en el
antes citado informe de la Direccién General del Servi-
cio Juridico del Estado de fecha 8 de febrero de 1994, ha
sido autorizar las refinanciaciones de emisiones de obli-
gaciones en moneda extranjera y conceder los beneficios
del aseguramiento del tipo de cambio, pese a haberse
superado el periodo maximo de financiacién. Esta actua-
cién se ha producido en operaciones realizadas por
Sociedades concesionarias no estatales (respecto a las
estatales ain no ha vencido el periodo de financiacién en
el momento de elaborarse este informe).

B.3. La gestion financiera

B.3.1. La planificacion financiera

La especificidad del objeto social de las Sociedades
del Grupo ENAUSA (construccién y explotacidon de
autopistas de peaje) determina las caracteristicas de la
planificacion de cada una de estas Sociedades y. en con-
secuencia, del conjunto del grupo.

La legislacién aplicable a las sociedades concesiona-
rias de autopistas de peaje exigia como requisito previo
para acceder a los concursos de concesién, la presentacion
de un plan econémico-financiero que debia abarcar todo el
periodo concesional y que pretendia asegurar la viabilidad
economica de las sociedades concesionarias. El citado
plan econémico-financiero habia de incluir previsiones
respecto a las cuentas de pérdidas y ganancias y presu-
puestos de capital para todos los ejercicios comprendidos
en el periodo concesional. Las sociedades concesionarias
de autopistas de peaje componentes del Grupo ENAUSA

° Como contestacion a lo alegado por las Sociedades conviene aclarar que el
Tribunal no cuestiona que los beneficios econémicos-financieros se mantengan a
lo largo de todo el periodo concesional; lo que no se estima procedente es que
tales beneficios puedan aplicarse a operaciones de endeudamiento concertadas
después de transcurrido €l periodo maxime de financiacién, que quedd estableci-
do como uno de los requisitos esenciales de la concesidn.
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han contado, por lo tanto, desde el momento de su consti-
tucién con unos planes econdmico-financieros de cardcter
general que incluyen previsiones de sus principales mag-
nitudes para todos los afios de su vida. Estos planes econé-
mico-financieros constituyen el marco general de referen-
cia para la planificacion a medio y largo plazo.

Ademas, el Grupo ENAUSA elabora con caracter
periddico (generalmente anual) las denominadas «Proyec-
ciones financieras» que cubren el mismo dmbito temporal
que los planes econémico-financieros e incluyen previsio-
nes similares (cuentas de pérdidas y ganancias, balance de
situacion y cuadro de financiacion) para atender los reque-
rimientos de las agencias internacionales de calificacién
de deuda. L.as citadas previsiones se realizan para cada
Sociedad individualmente y por agregacion se obtienen
las previsiones para el conjunto del Grupo ENAUSA.

Como instrumentos de planificacién maés especificos,
las Sociedades del Grupo ENAUSA han elaborado en el
ejercicio 1995 el denominado Plan Estratégico a largo
plazo (1995/1999) y Plan Operativo Anual. En el Plan
Estratégico se contemplan los objetivos a conseguir en el
periodo de 5 afios que abarca v las acciones a desarrollar
para su logro, agrupadas en programas de actuacién, con
inclusion del coste, calendario y unidades responsables
de la ejecucién. El Plan Operativo Anual es una concre-
cién més detallada del primer afio de vigencia del Plan
Estratégico e incluye. agrupados en planes y programas.
las acciones a desarrollar para lograr el cumplimiento de
los objetivos fijados para el ejercicio, cuya traduccién en
magnitudes economico-financieras se concreta en el pre-
supuesto anual. Los presupuestos anuales se elaboran por
todas las Sociedades del grupo y estdn sometidos a un
proceso formal de discusion y aprobacion por los respec-
tivos Consejos de Administracién de las Sociedades, que
también hacen un seguimiento mensual de su ejecucion y
aplicacion en base a informes mensuales presentados por
las direcciones de cada una de las Entidades.

Los presupuestos internos que se han elaborado en
1994 para el ejercicio 1995, son basicamente presupues-
tos de explotacidon pues incluyen principalmente previ-
siones y objetivos referidos a la cuenta de pérdidas y
ganancias; pero también contienen otras referidas a las
inversiones en inmovilizado y a la captacién y renego-
ciaciéon de la deuda financiera ya que no se elaboran y
aprueban presupuestos de capital completos.

La planificacién interna de las inversiones y obras a
realizar en autopistas y su ejecucion viene determinada y
condicionada por su sometimiento a las autorizaciones
administrativas preceptivas por parte de las Administra-
ciones Publicas competentes y a complejos procesos y
tramites de informacién publica y expropiaciones, por lo
que su grado de cumplimiento en los plazos y periodos
previstos no es elevado dado el escaso control que pue-
den ejercer las Sociedades del grupo sobre estos factores.
Resulta més elevado el grado de cumplimiento de los
presupuestos anuales de explotacidon, que puede conside-
rarse aceptable, sobre todo en las partidas respecto a las
que la direccién de las Sociedades tienen mayor control,
como son los gastos de explotacién. Se ha observado
también un adecuado cumplimiento de los presupuestos
en lo referente a los ingresos de explotacién, debido fun-

damentalmente al establecimiento de unas previsiones
correctas ya que la actuacion de las Sociedades del grupo
tiene poca influencia sobre el volumen de wafico (princi-
pal factor determinante de los ingresos).

Los gastos financieros, que son componente principal
de los resultados ordinarios del grupo, han sido en 1995
inferiores en un 8por ciento a los presupuestados debido
a la cafda producida en los tipos de interés y a los impor-
tantes voliimenes de renegociacién de deuda efectuados.
Esta desviacidn, de cuantia importante (ha supuesto 709
millones de pesetas de gasto inferior a lo previsto), se
debe a la dificultad de prever con un afio de antelacion el
curso futuro de los tipos de interés.

Finalmente, cabe sefialar que como instrumento com-
plementario de la planificacion interna que viene reali-
zando el Grupo ENAUSA, se elaboran presupuestos de
tesoreria con periodicidad mensual, haciéndose un segui-
miento de los mismos por parte de los departamentos
competentes de cada Sociedad y por la direccién finan-
ciera de la matriz respecto de las sociedades filiales.

Ademads de los instrumentos de planificacion interna
mencionados, el Grupo ENAUSA, en cumplimiento de
la LL.ey General Presupuestaria ha elaborado el Plan de
Acmacion, Inversiones y Financiacidn (PAIF) para 1995,
asi como los Presupuestos de Explotacién y Capital
de su Sociedad matriz ENAUSA y las dependientes
AUDASA y AUCALSA.

Si se comparan las previsiones incluidas en el PAIF y
en los Presupuestos de Explotacién y Capital que figuran
en los Presupuestos Generales del Estado para 1995 del
Grupo ENAUSA vy de sus Sociedades dependientes con
las previsiones incluidas en su planificacidén econdémica-
financiera interna se observan escasas diferencias. justi-
ficables por las diferentes fechas en que se confeccionan
las diferentes previsiones. Generalmente, resultan mas
ajustados a la realidad los presupuestos anuales del grupo
elaborados y aprobados internamente que los incluidos
en los Presupuestos Generales del Estado, debido a que
aquellos se elaboran en fechas més préximas a su perio-
do de ejecucién, contando con una informacién mas
completa sobre lo ocurrido en el ejercicio precedente.

Como conclusion, la planificacién interna econdmi-
co-financiera del Grupo ENAUSA puede considerarse
coherente con la exigida por la Ley General Presupuesta-
ria y resulta adecuada para cubrir las necesidades y obje-
tivos del grupo. No obstante, se observan algunas defi-
ciencias susceptibles de ser subsanadas y que mejorarian
la calidad de la planificacion interna. Entre esas deficien-
cias cabe indicar la falta de elaboracién y aprobacién de
un Presupuesto anual de Capital y la carencia de un ana-
lisis sistematico de las causas de las diferencias observa-
das en el cumplimiento de los presupuestos anuales que
acompafien a los informes mensuales y anual que se pre-
sentan por la direccion a los Consejos de Administracion.

B.3.2. Andlisis de las operaciones financieras de
endeudarmiento realizado en 1995

L.as operaciones de endeudamiento financiero reali-
zadas por ENAUSA en 1995 que afectan a sus filiales
AUCALSA vy AUDASA fueron las que a continuacién se
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detallan y consistieron practicamente en la refinancia-
cién de deudas que vencian en el citado ejercicio.

B.3.2.1. Emisiones de Obligaciones en el Mercado

Interior

En AUCALSA se realizé en el mes de julio de 1995
una emision de obligaciones no convertibles por importe
de 51.000 millones de pesetas, con plazo de amortiza-
cién de 7 afios contados desde la fecha de emisién y con
un tipo de interés nominal del 9.3 por ciento anual, paga-
dero mediante un tinico cupdén anual. Dicha emision tenia
por objeto refinanciar el vencimiento de los siguientes
préstamos y empréstitos:

— Una emisién de obligaciones realizadas en 1988
en el mercado interior por un importe de 5.000 millones
de pesetas. A dicha emisién estaba vinculado un contrato
de permuta financiera con una entidad extranjera median-
te el cual 1a Sociedad asumia una deuda de 5.363 millo-
nes de yenes (que tenian un contravalor de 1.633 millones
de pesetas al tipo de cambio asegurado) con la Entidad
extranjera, comprometiéndose ésta como contrapartida a
la aportacion del principal en pesetas de la emisién de
obligaciones a su fecha de vencimiento. El tipo de interés
de la emisién de obligaciones era el 10 por ciento anual y
el de la deuda en yenes era variable fijado en términos del
LIBOR para el yen menos el 0,125 por ciento.

— Otra emision de obligaciones realizada en el mer-
cado interior en 1988 por importe de 15.000 millones de
pesetas. Esta emisién estaba vinculada a un contrato de
permuta financiera con una Entidad extranjera mediante
el cual la citada deuda se habia wansformado en una
deuda de 196 millones de francos suizos {(con un contra-
valor de 14.981 millones de pesetas al tipo de cambio
asegurado). El tipo de interés de la emisién de obligacio-
nes habia sido del 10 por ciento anual y el de la deuda en
francos suizos asumida por la Sociedad por el contrato
de permuta financiera era del 4,55 por ciento pagadero
en la citada divisa.

— Una emisién de obligaciones realizada en el mer-
cado interior en 1990 por importe de 12.000 millones de
pesetas, a un tipo de interés del 11por ciento anual. Tam-
bién se habia establecido un contrato de permuta finan-
ciera que convertia dicha deuda en una de 195 millones
de marcos alemanes contraida por la Sociedad con una
entidad extranjera que, a su vez, asumia la deuda en pese-
tas. El contravalor en pesetas de dicha deuda en marcos
contabilizado por la Sociedad AUCALSA, al tipo de
cambio asegurado, era de 9.011 millones de pesetas. El
tipo de interés concertado para la deuda en marcos ale-
manes era del 9.22 por ciento anual pagadero en esa
moneda.

— Ademis, dos préstamos, uno de 636 millones de
yenes y otro de 34 millones de francos suizos, ambos
concertados en 1988, con un contravalor en pesetas a tipo
de cambio asegurado de 194 y 2.516 millones de pesetas,
respectivamente. Los tipos de interés de esos préstamos
eran variables y fijados sobre el LIBOR de cada una de
esas monedas menos un diferencial del 0,125 por ciento
en el caso del préstamo en yenes, y mas un diferencial
del 0.125 por ciento en el préstamo en francos suizos.

El importe total de los empréstitos y préstamos a refi-
nanciar por AUCALSA que quedan relacionados tenia
un contravalor en pesetas al tipo de cambio asegurado de
32.000 millones de pesetas. El contravalor a los tipos de
cambio vigentes a la fecha de la emisién de obligaciones
era de 51.000 millones de pesetas, importe de la emision
que ha venido a sustituir a los citados empréstitos y prés-
tamos.

En AUDASA las operaciones de emisidon de emprés-
titos en el mercado interior en 1995 fueron las siguientes:

— Una emisién de obligaciones no convertibles rea-
lizada en mayo de 1995 por un importe de 19.000 millo-
nes de pesetas con un tipo de interés del 9.4 por ciento
anual. con plazo de vencimiento a siete afios contados
desde la fecha de emisién, Esta operacién tenia por objeto
refinanciar una emision de obligaciones realizada en el
mercado interior en 1990 por un importe de 12.560 millo-
nes de pesetas emitida a un tipo de interés anual del 11por
ciento, sobre la que, a su vez, se habia establecido un con-
trato de permuta financiera que habia transformado dicha
deuda en otra en francos suizos por un importe de 171
millones y con la misma fecha de vencimiento que la emi-
sién de obligaciones. El importe fijado para la nueva emi-
sion de obligaciones se correspondia con el contravalor
en pesetas de la deuda que tenia AUDASA en francos sui-
zos al tipo de cambio de la fecha de la emisién.

— Otra emision de obligaciones no convertibles rea-
lizada en diciembre de 1995 por un importe de 16.700
millones de pesetas con un tipo de interés anual del 8,65
por ciento, con plazo de vencimiento a diez afios conta-
dos desde la fecha de emision. Dicha operacion tenia por
objeto refinanciar otra emision de obligaciones realizada
en el afio 1990 en el mercado interior por importe de
10.452 millones de pesetas, emitida a un tipo de interés
anual del 12por ciento y que habia sido objeto de un con-
trato de permuta financiera en dos monedas extranjeras,
habiéndose convertido en dos deudas. una por importe de
83.2 millones de francos suizos y otra por una cuantia de
66.7 millones de marcos alemanes. que tenfan igual fecha
de vencimiento que la emisién de obligaciones. Ll impor-
te de 16.700 millones de pesetas de la emisién de obliga-
ciones se correspondia con el contravalor en pesetas de
las deudas en francos suizos y marcos alemanes a los
tipos de cambio vigentes en diciembre de 1995 mds una
financiacion adicional de 1.957 millones de pesetas.

Por las circunstancias expuestas en el epigrafe B.1.2,
no existe documentacion disponible en ENAUSA sobre
las ofertas recibidas de los diferentes intermediarios
financieros para la colocacion en el mercado de las cita-
das emisiones que permita realizar un andlisis y evalua-
cién del grado de eficiencia con que se han realizado las
operaciones. Tampoco existe constancia de que en el
periodo analizado se llevasen a cabo por otras Socieda-
des emisiones de obligaciones que por sus caracteristicas
y fecha de salida al mercado pudieran considerarse com-
parables con las realizadas por AUDASA y AUCALSA.
Por todo ello, se ha recurrido a realizar una analisis com-
parativo de las condiciones y caracteristicas (tipo de inte-
rés y plazo) que tienen las emisiones realizadas por las
Sociedades fiscalizadas con las de las emisiones de
deuda publica a 5 y 10 afios efectuadas en iguales fechas.
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Los resultados de dicho analisis figuran en el Anexo 5,
en el que constan los tipos de interés y plazo de las emi-
siones citadas de AUCALSA y AUDASA y los tipos de
interés de las emisiones de la deuda publica espafiola rea-
lizadas en iguales fechas y a cinco y diez afios. Dado que
las emisiones de deuda publica no cuentan con las boni-
ficaciones fiscales que tienen las emisiones de obligacio-
nes de AUDASA y AUCALSA, se ha calculado para
éstas udltimas el tipo de rendimiento equivalente sin boni-
ficaciones fiscales que resulta para el obligacionista (ren-
tabilidad financiero-fiscal) de los tipos nominales de las
emisiones. Comparando éste tipo de rendimiento con el
tipo de interés nominal de la deuda publica a diez afios,
resulta que para las emisiones de AUCALSA de julio y
AUDASA de mayo de 1995, los diferenciales en tipo de
rendimiento son de 0.43 puntos (43 puntos bdsicos) y
0,29 puntos (29 puntos basicos) en mas. Si la compara-
cién se hace con la deuda publica a 5 afios, los diferen-
ciales para esas emisiones son de 57 y 40 puntos basicos
de mayvor rentabilidad de las obligaciones de AUCALSA
y AUDASA, respectivamente. Dichos diferenciales de
tipo de interés pueden considerarse como muy acepta-
bles dada la mayor liquidez y seguridad que ofrece la
deuda piiblica para el piiblico, e indicativos de una actua-
cion eficiente en la gestion de dichas emisiones.

En el caso de la emision de obligaciones de
AUDASA de diciembre de 1995, con un plazo de venci-
miento de 10 anos, el diferencial con la deuda publica a
igual plazo se eleva a 119 puntos basicos. En ello pudo
influir la aceleracién en el descenso de los tipos de inte-
rés producida en diciembre de 1995 respecto al mes de
noviembre, mes este dltimo en el que se fijo el tipo de
interés de la emisién comentada y comenzd su suscrip-
cién. El diferencial con la deuda piblica emitida en
noviembre de 1995 desciende a 52 puntos basicos. En
todo caso, la gestién de esta emisién no ha resultado tan
eficiente como la de las mencionadas anteriormente.

B.3.2.2. Contratos de permuta financiera realizados en
el ejercicio

Todas las emisiones de obligaciones a que se ha
hecho referencia en el epigrafe precedente han sido obje-
to de contratos de permuta financiera, mediante los cua-
les AUCALSA y AUDASA han convertido su endeuda-
miento inicial en pesetas en deudas en moneda
extranjera. Al mismo riempo, mediante los mismos las
Sociedades han obtenido las divisas extranjeras necesa-
rias para hacer frente al vencimiento y amortizacién de
las deudas en moneda extranjera derivadas de los contra-
tos de permuta financiera que vencian en el ejercicio, la
mayor parte de ellos vinculados a emisiones de obliga-
ciones realizados en el mercado interior, descritas ante-
riormente, que, asimismo, han tenido vencimiento en el
ejercicio de 1995.

En AUCALSA | como contrapartida de la emisién de
obligaciones por importe de 51.000 millones de pesetas,
se ha efectuado un contrato de permuta financiera con
una entidad extranjera, mediante el cual la Sociedad
presto a esta Entidad extranjera el capital obtenido en la
emision después de deducir los gastos de la misma
(comisiones de colocacién y aseguramiento principal-

mente) y, a su vez, recibidé en préstamo su contravalor en
yenes, francos suizos y marcos alemanes en la cuantia
suficiente para amortizar tanto los contratos de permuta
financiera que le vencian (por importes de 5.363 millo-
nes de yenes, 195 millones de marcos alemanes y 196
millones de francos suizos), como los dos préstamos con-
certados en el exterior por importes de 34 millones de
francos suizos y 636 millones de yenes que también teni-
an su vencimiento en el ejercicio de 1995. L.a Entidad
financiera extranjera se obligé frente a AUCALSA a
pagar un tipo de interés anual del 10,67 por ciento sobre
el nominal de la emisién en pesetas en un sdlo pago
anual, en fechas que coinciden con el vencimiento del
cupon de intereses de 1la emisién de obligaciones. El tipo
de rendimiento efectivo que resulta es del 11,33 por cien-
to ya que el capital aportado por AUCALSA es inferior a
los 51.000 millones de pesetas de nominal. como conse-
cuencia del pago de las comisiones antes citadas, obte-
niendo AUCALSA un diferencial de interés (arbitraje) de
2,03 puntos, ya que a los obligacionistas les paga el 9,3
por ciento. AUCALSA, por su parte se obliga a pagar al
vencimiento del contrato (a los siete anos de su fecha de
concertacién) un principal de 34.4 millones de marcos
alemanes mas 133,8 millones de ECUS, recibiendo, a su
vez, el importe de 51.000 millones de pesetas. Los tipos
de interés pactados fueron del 6.665 por ciento sobre el
préstamo en marcos y del 7.72 por ciento sobre el impor-
te en ECUS a pagar anualmente por AUCALSA.

En AUDASA los contratos de permuta financiera
efectuados en 1995 fueron los siguientes:

— Sobre la emisidén de obligaciones realizada en
mayo de 1995 por importe de 19.000 millones de pese-
tas, se concerté un contrato de permuta financiera,
mediante el cual la entidad financiera extranjera a cam-
bio de amortizar el contrato de permuta preexistente
que vencia en esa fecha (que suponia una deuda de
AUDASA de 171 millones de francos suizos que se can-
celaba), recibia en préstamo el importe neto de la emi-
sién de obligaciones en pesetas a un tipo de interés anual
del 11.22 por ciento sobre el nominal de la emisién. lo
que equivalia a un tipo de rendimiento efectivo del
11,897 por ciento sobre los fondos recibidos. AUDASA,
por su parte, adquiria la obligacién de pagar en el plazo
de siete afios, contados desde la fecha del contrato, un
principal de 171.3 millones de francos suizos, que deven-
gaban un tipo de interés del 5,06por ciento anual a favor
de la entidad extranjera, asumiendo ésta la devolucion de
los 19.000 millones de pesetas, principal del empréstito,
a la fecha de vencimiento de contrato.

— La emisién de obligaciones de 16.700 millones de
pesetas de diciembre de 1995 fue también objeto de otro
contrato de permuta financiera realizado, como los ante-
riormente descritos, para amortizar la deuda que, por
importe de 66.7 millones de marcos alemanes mas 83,3
millones de francos suizos. tenia AUDASA con la Enti-
dad financiera extranjera como consecuencia de otro con-
trato de permuta financiera anterior y que vencia en dicha
fecha. Mediante este contrato se aportaban, ademas, 12,6
millones de ECUS como financiacién adicional para
AUDASA. La Entidad financiera extranjera recibia el
capital neto obtenido de la emisién de obligaciones
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(16.182 millones de pesetas, una vez deducidos los gastos
de colocacién y aseguramiento) por un plazo de 10 afios,
comprometiéndose a pagar un tipo de interés anual del
10,445 por ciento sobre el nominal del empréstito (tipo de
rendimiento del 10,97por ciento sobre el efectivo recibi-
do) y a devolver el principal en pesetas al cabo de los diez
afios. AUCALSA, por su parte, recibia un préstamo por
importe de 106 millones de ECUS, con vencimiento a un
plazo de 10 afios, obligandose a pagar un tipo de interés
del 8.149 por ciento sobre el citado principal en ECUS.

Como consecuencia de los contratos de permuta
financiera suscritos por AUCALSA y AUDASA sobre
los empréstitos emitidos en 1993, estas sociedades obtie-
nen unos diferenciales de tipo de interés a su favor en
pesetas de 3,03, 2,50 v 2,32 puntos porcentuales, respec-
tivamente, sobre los principales de los tres empréstitos
relacionados, que minoran en esa misma cuantia los tipos
de interés del endeudamiento convertido en moneda
extranjera, Unico que aparece registrado en sus balances.
Los tipos de interés en pesetas concertados por la cesion
de los capitales obtenidos por la emision de las obliga-
ciones mediante los contratos de permuta financiera des-
critos, parecen adecuados, pues se alinean con diferen-
cias poco significativas con los tipos de interés y de
rendimiento de las emisiones de deuda publica espafiola
a5 y 10 afios vigentes en las fechas en que se suscribie-
ron dichos contratos. En cuanto a los tipos de interés con-
certados para el endeudamiento en moneda extranjera
éstos también resultan adecuados para las deudas deno-
minadas en marcos alemanes y francos suizos, pues se
sitian con pequenos diferenciales sobre los tipos de inte-
rés vigentes en el mercado para los titulos de deuda
publica emitidos en esas monedas y a plazos similares.
Sin embargo, en el contrato de permuta financiera con-
certado en diciembre de 1995 por AUDASA el tipo de
interés establecido para la deuda en ECUS (8,149 por
ciento) puede considerarse elevado en relacién con los
tipos de interés vigentes en esas fechas para la deuda
emitida en esa moneda y al plazo de 10 ahos. Ello podria
obedecer a la necesidad de compensar al intermediario
financiero extranjero que hacia de contrapartida de dicha
operacién por el quebranto que suponia el relativamente
elevado tipo de interés concertado para los fondos en
pesetas que era superior al vigente en diciembre de 1995
para la deuda publica espafiola a 10 afios (tipo de ren-
dimiento del 10,97 por ciento a pagar por la Entidad
financiera extranjera a AUDASA frente a un tipo de ren-
dimiento del 10,20 por ciento que se podia obtener invir-
tiendo en deuda publica espafiola a 10 afios).

Como conclusion de este analisis y considerando en
su conjunto la gestién del endeudamiento financiero de
las sociedades AUCALSA y AUDASA por parte de
ENAUSA en el gjercicio de 1995, ésta puede calificarse
de adecuada y eficiente, a la vista de los resultados
comentados.

B.3.2.3 Coste del endeudamiento financiero

L.os costes financieros ocasionados por el endeuda-
miento financiero de AUDASA ascendieron en 1995 a
4.251 millones de pesetas, lo que representaba un coste

financiero medio del 5.9 por ciento sobre un saldo medio
de 70.030 millones de pesetas de endeudamiento finan-
ciero mantenido durante el ejercicio. En AUCALSA los
costes financieros fueron de 2.648 millones de pesetas,
siendo el endeudamiento financiero medio mantenido
durante el ejercicio de 50.542 millones de pesetas y el
coste financiero medio del 5,24 por ciento. En los costes
financieros considerados se han incluidos los gastos en
conceptos de intereses devengados, los gastos en forma
de comisiones de colocacién, aseguramiento y otras per-
cibidas por los intermediarios financieros participantes
en las emisiones de empréstitos y en la formalizacién de
los contratos de permuta financiera y los gastos periodi-
ficados derivados de la formalizacién de las deudas.

Dichos costes financieros son muy bajos si se compa-
ra con los tipos de interés medios de la deuda espafiola a
largo plazo existentes en el ejercicio de 1995, que fueron
del 11.45 por ciento para las obligaciones a 10 afios y del
11,28 por ciento para los bonos a cinco afios. Ello se debe
fundamentalmente, a los beneficios financieros y tributa-
rios de que disfrutan las sociedades concesionarias de
autopistas de peaje, descritos en epigrafes anteriores.
Entre esos beneficios cabe destacar el aseguramiento del
tipo de cambio por el Estado para el endeudamiento en
moneda extranjera que permitié a las Sociedades fiscali-
zadas acceder a préstamos en monedas extranjeras tales
como el ven. el franco suizo o el marco aleman. con tipos
de interés sustancialmente menores que los que existian
en el mercado interior espafiol, sin tener que asumir las
Sociedades concesionarias el coste del riesgo de varia-
cién del tipo de cambio que incorpora ese endeudamien-
to frente al endeudamiento en pesetas.

Otra de las fuentes del bajo coste financiero son los
beneficios tributarios con que cuentan las emisiones de
empréstito realizadas en el mercado interior que, unidas a
los contratos de permuta financiera, han permitido mino-
rar el coste financiero de los empréstitos realizados en
1995 y de las deudas en moneda extranjera que resultan
de su permuta financiera, entre 2 y 3 puntos porcentuales.

En definitiva, el nivel del coste financiero medio de
AUDASA y AUCALSA depende de las monedas extran-
jeras elegidas para endeudarse y de que este endeudamien-
to esté vinculado a contratos de permuta financiera reali-
zados sobre empréstitos emitidos en el mercado interior en
pesetas. Cabe observar que la diferencia de tipos de interés
de las deudas a largo plazo en yenes y francos suizos exis-
tentes en 1995 frente a las deudas en marcos alemanes o
ECUS podia oscilar entre 2 y 5 puntos porcentuales.

En algin caso, el endeudamiento en yenes derivado de
una permuta financiera hecha en base a un empréstito emi-
tido en pesetas ha tenido como consecuencia un coste
financiero negativo, al resultar el tipo de interés de la deuda
en yenes menor que el diferencial de tipo de interés ganado
al ceder los fondos en pesetas obtenidos del empréstito.

La eleccién de la moneda extranjera en que pueden
endeudarse AUDASA y AUCALSA (al igual que el resto
de las sociedades concesionarias de autopistas de peaje)
depende. aparte de las propuestas que hagan las socieda-
des mismas, de la autorizacién y/o decision de la Direc-
cién General del Tesoro y Politica Financiera. que es el
organismo estatal competente de acuerdo con la normati-
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va vigente para aprobar los planes de financiacién de
estas sociedades. Por tanto, los costes medios financieros
obtenidos por AUDASA y AUCALSA en 1995 (y los que
en futuro resulten) son consecuencia, en su mayor parte,
de las decisiones del Ministerio de Economia y Hacienda
sobre las monedas extranjeras en que pueden endeudarse
dichas sociedades. A este respecto conviene hacer notar
que aunque las decisiones sobre las emisiones de
empréstitos en el mercado interior son competencia de
las sociedades concesionarias, su conversion en deudas
en moneda extranjera a través de contratos de permuta
financiera estd también sometida a autorizaciéon del
Ministerio de Economia y Hacienda a través de la citada
Direccién General del Tesoro y Politica Financiera. En
consecuencia, la gestién financiera del endeudamiento
auténoma y propia de las sociedades AUDASA y
AUCALSA queda limitada a la negociacién y consecu-
cién de las mejores condiciones de coste para los présta-
mos y empréstitos en moneda extranjera o nacional y a la
posibilidad de optar por financiarse en el mercado inte-
rior. La adecuada o inadecuada gestién del endeudamien-
to por parte de las Sociedades puede minorar o aumentar
el coste financiero de AUDASA y AUCALSA en unas
pocas décimas de punto como maximo, mientras que las
decisiones de la Direccién General del Tesoro y Politica
Financiera sobre las monedas extranjeras en que pueden
endeudarse esas Sociedades puede afectar a su coste
financiero en varios puntos porcentuales.

En el ejercicio de 1995, las operaciones de refinan-
ciacién en moneda extranjera autorizadas por la Di-
reccion General del Tesoro y Politica Financiera a
AUDASA vy AUCALSA supusieron un cambio sobre las
hechas en ejercicios precedentes. Se sustituyé deuda en
yenes y francos suizos (parcialmente) por deuda en mar-
cos alemanes y ECUS, (lo que supone un encarecimiento
relativo del endeudamiento al ser los tipos de interés en
estas monedas superiores a las existentes para el yen y el
franco suizo). aprovechando la tendencia existente en
1995 respecto a ejercicios precedentes de descensos en
los tipos de interés generalizados. Con ello, se pretendia
disminuir el riesgo de tipo de cambio que viene teniendo
el Estado, que era menor respecto al marco aleman y al
ECU que respecto al yen y al franco suizo.

B.3.3. Gestién de la tesoreria vy de las inversiones

Sfinancieras temporales

Durante el ejercicio de 1995 las sociedades
AUDASA y AUCALSA han mantenido unos saldos
medios diarios en forma de inversiones financieras tem-
porales de 5.275 millones de pesetas y 3.281 millones de
pesetas, respectivamente. Dichas inversiones financieras
consistian en Repos de l.etras del Tesoro y pagarés de
empresas con vencimientos a corto plazo, generalmente
de 1 a 3 meses. El rendimiento medio anual de dichas
inversiones fue del 9.35 por ciento en AUDASA y del
9.45 por ciento en AUCALSA. Estos tipos de rendimien-
to fueron superiores a los registrados en el mercado por
las Letras del Tesoro a plazo de un mes que fueron de 8.9
por ciento en media anual.

Debe observarse que la rentabilidad obtenida por los
excedentes de tesoreria mencionados colocados en inver-

siones financieras temporales es muy superior al coste de
esos recursos obtenidos mediante endeudamiento (que es
del 5.9 por ciento en AUDASA y del 5,24 por ciento en
AUCALSA) por lo que los citados excedentes son una
fuente de beneficios financieros para ambas Sociedades.
Ello se debe, como anteriormente se ha expuesto, a los
beneficios financieros y tributarios de que disfruta el
endeudamiento de AUDASA y AUCALSA y que tiene
como contrapartida por parte del Estado la asuncién de
un riesgo de tipo de cambio atin no materializado (y cuya
cobertura no se incluye en los Presupuestos Generales
del Estado) y de unos gastos fiscales soportados por éste
en forma de bonificaciones fiscales a los rendimientos de
los empréstitos emitidos.

Por otra parte, procede mencionar que las citadas
inversiones financieras temporales ponen de manifiesto
la existencia de un volumen excesivo de excedentes de
tesoreria, que podria, alternativamente, haberse dedicado
a reducir el endeudamiento financiero. Esta circunstan-
cia podria, en principio, considerarse indicativa de una
inadecuada planificacién financiera; sin embargo. el
volumen de los beneficios financieros derivados de la
inversidén de los excedentes comentados apuntan a que
esta situacion obedece a una actuacion preestablecida por
ENAUSA y sus dependientes AUDASA v AUCALSA,
conclusién avalada por la permanencia de los citados sal-
dos durante la mayor parte de los dias del afic (en
AUDASA el saldo diario minimo en inversiones finan-
cieras temporales ha sido de 3.750 millones de pesetas; y
de 2.550 millones de AUCALSA). Por otro lado, no exis-
ten en la actividad de las Sociedades AUDASA y
AUCALSA contingencias no previsibles con antelacién
suficiente que obliguen a mantener el volumen de exce-
dentes de recursos citados en forma de inversiones finan-
cieras; y las necesidades de tesoreria para atender los
pagos generados por la explotacién se han cubierto con
las disponibilidades de recursos existentes en las cuentas
bancarias de forma mas que suficiente.

El mantenimiento de excedentes de recursos en forma
de inversiones financieras temporales puede estar moti-
vado, ademads, en el caso de AUCALSA, por ser ésta una
Sociedad que estd en una situacién de pérdidas continua-
das como consecuencia de que el volumen de trafico de
la autopista de peaje que explota estd lejos de alcanzar
unas cifras que permitan el equilibrio financiero. Por
ello, el Estado viene cubriendo sus resultados negativos
mediante subvenciones a la explotacién recogidas en las
sucesivas leyes de Presupuestos Generales del Estado. Si
prescindiera de los ingresos generados por los exceden-
tes de recursos mencionados, la subvencion anual a apor-
tar por el Estado con cargo a los Presupuestos Generales
del Estado se veria aumentada. AUDASA. por el contra-
rio, a partir de 1994 viene obteniendo resultados positi-
vos, dedicando la mayor parte de los mismos a dotar el
Fondo de Reversién, y habiendo reconocido en 1995 una
pequena cifra de beneficio. Para AUDASA, la supresién
de las inversiones financieras temporales supondria una
menor generacidn de recursos vy, también, menores dota-
ciones al Fondo de Reversion.

Puede existir, por tanto, en este aspecto un conflicto
entre los intereses particulares de ENAUSA y sus depen-
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dientes AUDASA y AUCALSA v los intereses generales
del Estado. Teniendo en cuenta que las tres Sociedades son
de la entera propiedad del Estado, dicho conflicto deberia
resolverse a favor de los intereses generales, que se verian,
en definitiva, protegidos en mayor medida aplicando los
excedentes de recursos a la reduccion del endeudamiento
en moneda extranjera. Corresponde a los organismos esta-
tales de los que dependen estas Sociedades, ordenar y arbi-
trar las soluciones para el problema comentado.

En el ejercicio de 1995, AUDASA y AUCALSA man-
tuvieron en cuentas corrientes bancarias unos saldos
medios mensuales aproximados de 449 y 383 millones
de pesetas, respectivamente. INo ha sido posible conocer
los saldos medios diarios porque el sistema de registro
contable utilizado por estas Sociedades para las cuentas
bancarias no facilita informacién sobre los saldos reales
diarios. Por otra parte, los saldos contable a fin de mes,
utilizados para obtener los saldos medios mensuales.
pueden diferir de los reales por las operaciones en curso
y pendientes de contabilizar tanto por las Sociedades
como por los bancos. La rentabilidad de esos saldos ha
sido del 7 por ciento en AUDASA v del 5 por ciento en
AUCAILSA, inferior a la observada para las inversiones
financieras temporales, debido a que los tipos de interés
petcibidos en cuenta corriente son inferiores a los de las
inversiones en Letras del Tesoro, a que habia cuentas
corrientes sin remuneracion y a que s6lo se retribuian los
saldos a partir de unos volimenes minimos. Como ya se
ha indicado en el epigrafe B.1.2., el niimero de cuentas
corrientes bancarias es susceptible de reduccién sin que
se perjudique la gestién de la explotacién; y ello permiti-
ria un mas adecuado control de esos fondos y (aunque
con menor trascendencia), facilitaria la reduccién del
volumen de los saldos existentes, y posiblemente, la
mejora de su rentabilidad.

Como conclusion de este subepigrafe, se puede con-
siderar como adecuada la gestién de la tesoreria y de las
inversiones financieras temporales en su conjunto, con
las salvedades y excepciones comentadas.

B.4. Conclusiones

B.4.1. Representatividad de las cuentas fiscalizadas

Los saldos de las cuentas objeto de la fiscalizacion y
que forman parte de las cuentas anuales, cuyo detalle
figura en el Anexo 2, del Grupo ENAUSA consolidado y
de las filiales de la Sociedad AUDASA y AUCALSA, a
31 de diciembre de 1995, son representativos de los fon-
dos propios, del endeudamiento financiero, las subven-
ciones de capital, los anticipos reintegrables v las inver-
siones financieras temporales y la tesoreria que las
citadas entidades realmente tenian a dicha fecha vy de los
ingresos, gastos y resultados financieros obtenidos en el
gjercicio de 1995 con las excepciones que a continuacion
se mencionan:

— En el Balance de situacion de AUCALSA, a31 de
diciembre de 1995, figura indebidamente un saldo de 75
millones de pesetas en concepto de «Fondo comiin de
Seguro de Cambio» incluido en la mibrica «Otros Acree-
dores a Largo Plazos. Dicho saldo debié cancelarse con

abono a la cuenta de Resultados de Ejercicios Anteriores.
Al no haberse hecho asi. los Resultados Antes de
Impuestos del ejercicio de 1995 resultan infravalorados
en la citada cifra de 75 millones de pesetas. Como conse-
cuencia de ello, también resultan infravalorados. en la
cifra citada, los Resultados antes de Impuestos del Grupo
ENAUSA consolidado con sus sociedades dependientes
del ejercicio de 1995 ©.

— La Sociedad AUCALSA tenia un riesgo no provi-
sionado ni registrado por importe de 599 millones de
pesetas. como consecuencia de un acta levantada por la
Hacienda Puablica en el ejercicio de 1995 por ese mismo
importe por declaraciéon de bases imponibles en el
Impuesto de Sociedades del ejercicio de 1990 inferiores
a las estimadas por la Hacienda. Dicha acta fiscal ha sido
recurrida por AUCALSA que espera que no se deriven
pérdidas para la Sociedad como consecuencia de ella. No
obstante, AUCALSA ha provisionado, con cargo a los
resultados del ejercicio, un importe de 59 millones de
pesetas en concepto de intereses de demora de la citada
deuda fiscal ’.

La Sociedad manifiesta que no ha provisionado el
total de la citada deuda con Hacienda, lo que supondria
el reconocimiento de una pérdida de igual importe que la
provision, porque ello no seria admitido por la Interven-
cioén General del Estado, 6rgano emisor de un informe
preceptivo sobre los resultados anuales de la Sociedad
para que ésta obtenga del Tesoro la subvencion a las pér-
didas de la explotacién, a la que tiene derecho en base a
la legislacién vigente.

— ENAUSA, AUDASA y AUCALSA en las memo-
rias que forman parte de sus cuentas anuales de 1995, no
aportan informacion sobre el origen v contenido del con-
cepto «Contrapartida SWAP», ni sobre la existencia y
detalle de los contratos de permuta financiera que man-
tienen para todas las emisiones de obligaciones realiza-
das en el mercado interior y vivas a 31 de diciembre de
1995, sin lo cual sus cuentas anuales resultan de dificil
comprension para los terceros interesados en las mismas,
incumpliéndose en este aspecto, el principio de imagen
fiel previsto en el Plan General de Contabilidad.

El concepto «Contrapartida SWAP» figura en las cita-
das cuentas anuales por un importe total para el conjunto
del Grupo ENAUSA de 54.549 millones de pesetas con
signo negativo, neteando el importe del saldo vivo de
obligaciones emitidas en el mercado nacional a 31 de
diciembre de 1995, que figura registrado por un importe
bruto de 130.976 millones de pesetas y un valor neto de
76.427 millones de pesetas.

¢ En las alegaciones formuladas a esta conclusién se justifica el mante-
nimiento del saldo de 75 millones de pesetas por la aplicacién del principio de
prudencia valorativa; sin embargo, dicho principio de prudencia valorativa; gin
embargo, dicho principio, que es aplicable a situaciones de incertidumbre, no lo
€s en este caso pues existe certeza en la cuantia de la sobrevaloracion de las pro-
visiones por comisiones de seguro de cambio, al ser firme el cambio de criterio
en la liquidacién de dichas comisiones.

7 Se mantiene el texto pese a lo expuesto en las alegaciones de las Socieda-
des, ya que en éstas, reconeciéndose la existencia del riesgo, ne se aportan razo-
nes suficientes para justificar su no provisién.
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B.4.2.  Cumplimiento de la legalidad

Se han observado los siguientes incumplimientos de
la legislacién especificamente aplicable a las sociedades
concesionarias de la construccion, conservacion y explo-
tacion de autopistas de peaje:

AUDASA, a 31 de diciembre de 1995, no cumplia el
requisito legal de que los recursos ajenos procedentes del
ahorro exterior fueran como minimo el 45 por ciento del
total de los recursos movilizados (articulo 8.° del Decre-
to 1955/73, de 17 de agosto. de adjudicacion de la Auto-
pista del Atlantico a AUDASA), va que dicho porcentaje
ascendia al 39,2. Tgual circunstancia se daba a 31 de
diciembre de 1994, fecha en que el citado porcentaje era
del 40.3. Tampoco se ha cumplido el requisito legal a lo
largo de todo el ejercicio de 1995, ya que el porcentaje
medio durante €l ha sido del 39.7.

AUCALSA, por su parte, incumplia a 31 de diciem-
bre de 1995, el requisito legal de que sus recursos ajenos
procedentes del ahorro exterior fueran como minimo el
40 por ciento del total de los recursos movilizados
(articulo 8.° del Decreto 2417/75, de 22 de agosto, de
adjudicacién de la autopista Campomanes-lLedén a
AUCALSA), ya que a dicha fecha el citado porcentaje
era del 12,6 por ciento. Asimismo se incumplié el requi-
sito citado durante todo el ejercicio de 1995 ya que el
porcentaje medio de los recursos ajenos procedentes del
ahorro exterior a lo largo del ejercicio fue de l4por cien-
to; y lo incumplia también al 31 de diciembre de 1994,
fecha en que el citado porcentaje era el 15.3 por ciento.

AUCALSA, por otra parte. incumplia el requisito
legal de que el porcentaje méximo de endeudamiento en
el mercado interior no superara el 40 por ciento del total
de recursos movilizados. A 31 de diciembre de 1995
dicho porcentaje era del 43,3 por ciento; y habia sido del
40,7 por ciento a 31 de diciembre de 1994 8.

Por otra parte, el aseguramiento del tipo de cambio
por parte del Estado sobre los principales de los présta-
mos y empréstitos emitidos por AUDASA y AUCALSA
en el exterior en moneda extranjera, no se habia materia-
lizado en ningan caso hasta la fecha de 31 de diciembre
de 1995, a pesar de que durante la vida de esas Socieda-
des se habia producido el vencimiento y amortizacién de
un numero considerable de ellos. La causa de la ausencia
de materializacién de las diferencias de cambio que han
ido surgiendo a lo largo de la vida de los citados présta-
mos y empréstitos ha sido que éstos se han ido refinan-
ciando en moneda extranjera por los mismos importes
adeudados a medida que se producian los vencimientos.
Ello ha dado lugar a una acumulacién de diferencias de
cambio, que son a cargo del Estado, cuya materializacion
se viene difiriendo en el tiempo, ¥ que a 31 de diciembre
de 1995 ascendian a un importe de 44.539 millones de
pesetas en el caso de AUDASA y de 35.179 millones de
pesetas en el caso de AUCALSA, totalizando para ambas
sociedades estatales un importe de 79.718 millones de
pesetas.

8 Lo alegado por las Sociedades sobre este particular no aporta razones que
justifiquen la modificacién del texto.

El pago de las diferencias de cambio acumuladas por
parte del Estado, debera efectuarse, en todo caso, a partir
del afio 1998, de acuerdo con lo previsto en los planes
econémico-financieros vigentes de AUDASA vy
AUCAILSA, porgque en dicho afio vence el periodo de
financiacién méaximo de estas Sociedades concesiona-
rias. Este periodo de financiacién, establecido en los
decretos de adjudicacidn y en la Clausula 46 del Pliego
de Clausulas Generales para la construccién, conserva-
cion y explotacién de las autopistas de peaje (Decreto
mim. 215/73, de 25 de enero), esta fijado en la mitad del
perfodo concesional y a partir de su vencimiento dichas
Sociedades no podran emitir obligaciones. bonos y otros
titulos semejantes que representen una deuda con terce-
ras personas para hacer frente a la inversién real y, en su
caso, a los gastos financieros previstos; y aunque se
acepte la posibilidad de que las Sociedades se refinan-
cien con posterioridad a la conclusidn del periodo de
financiacién mediante créditos en el exterior (cuya amor-
tizacion ha de producirse en todo caso antes de la fecha
fijada para el tbrmino de concesién esto es, el 18 de agos-
to del ano 2023 en el caso de AUDASA y 18 de octubre
del afio 2021 en el caso de AUCALSA) estas Entidades
no podran disfrutar del beneficio del seguro de tipo de
cambio, a cargo del Estado, de acuerdo con lo estableci-
do en la normativa vigente y, especificamente, en la clau-
sula 46 del Pliego de clausulas generales .

Con arreglo a las previsiones contenidas en los planes
econdémico-financieros vigentes de AUDASA (aprobado
en 1994) y AUCALSA (aprobado en 1990) la reduccion
o amortizacién neta del endeudamiento comenzari en
1999, previéndose la amortizacién total de la deuda a
medio y largo plazo de AUDASA en el afio 2011 y la de
AUCALSA en el afio 2020. Sin embargo, dichos planes
incumplen la citada clausula 46 pues, no mencionan el
periodo de financiacién méximo; e incluyen la concerta-
cion de operaciones de endeudamiento financiero con
posterioridad a las fechas de finalizacién de los respecti-
vos periodos de financiacion de AUDASA y AUCALSA,
sin especificar. por otra parte. las modalidades de dicho
endeudamiento.

B.4.3. Evaluacion del Sistermna de gestion financiera

Los procedimientos para la gestién y la planifica-
cién financiera aplicados en el periodo fiscalizado fue-
ron, en general, adecuados, aunque se ha constatado
una cierta falta de transparencia respecto al procedi-
miento seguido en celebracién de los contratos de colo-
cacién de las emisiones de empréstitos y de permuta
financiera, ya que no existe en ENAUSA documenta-
cién suficiente sobre las diversas ofertas recibidas de
las diferentes Entidades financieras que pudieron optar
a los citados contratos.

* Como contestacidn a lo alegado por las sociedades conviene aclarar que el
ribunal no cuestiona que los beneficios econdmicos-financieros se mantengan a
1o largo de todo el periodo concesional, no lo que no se estima procedente es que
tales beneficios puedan aplicarse a operaciones de endeudamiento concertadas
después de transcurrido el periodo méximo de financiacién, que queds estableci-
do como uno de los requisitos esenciales de la concesidn.
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Por otra parte, existian en 1995 deficiencias de menor
relevancia en los procedimientos de gestidon y control de
la Tesoreria, como son la carencia de procedimientos
informaticos que permitan conocer en tiempo real los
saldos mantenidos en las cuentas bancarias de AUDASA
y AUCALSA y la existencia de un namero excesivo de
ellas en relacién con las necesarias para su funcio-
namiento.

La gestién financiera realizada en el ejercicio de 1995
puede calificarse de eficaz y eficiente a la vista de los
resultados obtenidos, habiendo logrado ENAUSA refi-
nanciar el endeudamiento financiero de sus filiales
AUDASA Y AUCALSA a unos costes financieros bajos
y casi 6ptimos, dadas las condiciones de los mercados
financieros en que ha operado. Ello se ha logrado
mediante un aprovechamiento maximo de los beneficios
financieros y tributarios que el marco legal concede a las
sociedades concesionarias de autopistas de peaje.

Ademas, la gestién de los excedentes de tesoreria
canalizados hacia inversiones financieras temporales ha
proporcionado a AUDASA y AUCALSA cifras relativa-
mente importantes de beneficios financieros, debido al
volumen de los mismos ya que el tipo de rendimiento
obtenido de estas inversiones es muy superior al coste
financiero de los recursos utilizados. AUDASA y
AUCALSA han mantenido durante el ejercicio de 1995
unas inversiones financieras temporales con unos saldos
medios de 5.275 y 3.281 millones de pesetas, respecti-
vamente. l.as comprobaciones efectuadas ponen de
manifiesto que el volumen citado de inversiones finan-
cieras se corresponde con un volumen de excedentes de
tesoreria superior al previsible normalmente como nece-
sario, que podria haberse empleado. alternativamente,
en reducir el endeudamiento financiero de esas Socieda-
des. Aun cuando desde la perspectiva de los intereses
particulares del Grupo ENAUSA (en su busqueda de la
rentabilidad) sea mas conveniente el tener elevados
excedentes de tesoreria empleados en inversiones finan-
cieras temporales, esta actuacién puede no ser benefi-
ciosa para los intereses publicos generales ya que el
mayor endeudamiento financiero de las Sociedades
AUDASA y AUCALSA que se deriva de esa estrategia
supone unos mayores gastos fiscales (en forma de exen-
ciones fiscales a los rendimientos de los préstamos y
empréstitos emitidos por esas Sociedades) y un mayor
riesgo de variacién del tipo de cambio a soportar por el
Estado. Puesto que tanto ENAUSA como sus filiales
AUDASA y AUCALSA son Sociedades Estatales cuyo
capital es enteramente propiedad del Estado, deberian
prevalecer los intereses generales sobre los particulares
del Grupo ENAUSA.

Finalmente, debe hacerse notar que los bajos niveles
de coste financiero que han venido teniendo AUDASA
y AUCALSA, estdn determinados en gran medida por
las decisiones adoptadas por el Ministerio de Economia
y Hacienda de autorizar la refinanciacién del endeuda-
miento de esas Sociedades en monedas con bajos tipos
de interés y, correlativamente, con altos niveles de ries-
go de variacion del tipo de cambio frente a la peseta,
como son el franco suizo o el yen, cuando cabria la
alternativa de autorizar las refinanciaciones en mone-

das con menor riesgo de tipo de cambio como el ECU,
aungue con mayores tipos de interés. Esta actuacién
supone trasladar una parte sustancial del coste financie-
1o del endeudamiento financiero de AUDASA y
AUCALSA al Estado, que, de forma diferida y en ejer-
cicios futuros, debera afrontar el pago de las diferencias
de cambio acumuladas histéricamente a medida que
se inicie el proceso de amortizacion de dicho endeu-
damiento.

C. RECOMENDACIONES

Como consecuencia del resultado de las actuaciones
practicadas y una vez analizado el contenido de las ale-
gaciones presentadas sobre ellas se formulan las siguien-
tes recomendaciones:

l. Los Organos correspondientes de la Administra-
cién del Estado deberdn adoptar las medidas precisas
para que las Sociedades AUDASA y AUCALSA cum-
plan lo establecido en los Decretos 1955/73, de 17 de
agosto, y 2417/75, de 22 de agosto, respecto a los por-
centajes de recursos minimos procedentes del ahorro
exterior que deben mantener sobre el total de recursos
movilizados y a los porcentajes maximos de recursos
ajenos sobre el total de recursos procedentes del ahorro
interior.

En el caso de que se considerara que las circunstan-
cias econdmicas existentes a la promulgacidn de los cita-
dos Decretos y que dieron lugar al establecimiento de las
limitaciones indicadas no concurren en la actualidad,
podria ser aconsejable su derogacién; pero en tanto con-
tinden vigentes no debe permitirse su sistematico incum-
plimiento.

2. La Administracion debera incluir en los Presu-
puestos Generales del Estado los créditos necesarios para
atender a su vencimiento las diferencias de cambio deri-
vadas del compromiso de dar cobertura al riesgo de
variacién de dicho cambio en las operaciones de endeu-
damiento concertadas en el exterior y en divisas extran-
jeras por las Sociedades fiscalizadas y que afectan al
principal de los préstamos o empréstitos.

3. La Administracién deberd adoptar las medidas
nacesarias para que los beneficios fiscales y las obliga-
ciones a asumir por el Estado que con arreglo a la nor-
mativa vigente son de aplicacion a las operaciones finan-
cieras que lleven a cabo las Sociedades fiscalizadas, y en
particular las obligaciones derivadas de la garantia o
seguro de cambio de los préstamos concertados en el
exterior en moneda extranjera, no se asuman en relacion
con las operaciones de endeudamiento (incluidas las de
refinanciacidén) que se realicen con posterioridad al ven-
cimiento del periodo maximo de financiacién estableci-
do para cada concesion, ya que la cldusula 46 del Pliego
de Clausulas Generales para la construccién, conserva-
cién y explotaciéon de autopistas de peaje y disposiciones
concordantes sdlo autorizan su aplicacién a las operacio-
nes que se produzcan dentro de dicho periodo.

Madrid, 29 de julio de 1998.



D. ANEXOS

BALANCES DE SITUACION A 31-12-1995
DE ENAUSA Y SOCIEDADES DEPENIHENTES: AUDASA Y AUCALSA

ANEXD | iy s

|an millones da paseﬁas)

CONSOLIDADO CONSOLIDAD
ACTIVO de ENAUSA y AUDASA AUCALSA PASIVO DE ENAUSA y AUDASA AUCALSA
Sdes.depend. Sdes.depend.
INMOVILIZADO 276.808 127.574 102.072 FONDOS PROPIOS 88.510 33.373 45,285
. Gastos de Establecimiento 8 3 - . Capital suscrito 58.234 32.598 45,284
. lnmovilizaciones inmateriales 99 23 - . Reservas 192 745 1
. Inmovilizacionas materiales 276.4B2 127.487 102.027 . F:gts:;:faacsigr?;i%%i:;jadas consolidadas por 39.924 ) .
. Inmovilizaciones financieras 219 61 45 . Pérdidas y Ganancias 150 29 |
SOCIOS EXTERNOS 13.880 - .
GASTOS A DISTRIBUIR EN VARIOS 1.572 804 620 INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS 4.516 3.685 237
EJERCICIOS EJERCICIOS
. Subvenciones de capital 4.019 31509 -
. Otros ingresos 497 176 237
PROVISIONES PARA RIESGDS Y GASTOS 3.093 2.643 59
. Provisidn para pensiones 439 438 -
. Otras provisiones 192 134 59
. Fondo de reversién 2.462 1.911 -
ACTIVO CIRCULANTE 15.194 5.900 1.918 ACREEDORES A LARGO PLAZD 144.969 82.024 47.471%
. Existencias 270 43 a0 . Emisiones de obligaciones 107,194 62.185 J6.158
. Deudores 1.908 901 652 . Deudas con Entidades de Crédito 16.649 4.691 4,958
. Otros acreedores 22.116 15.148 6.355
Inversiones finandieras temporalas 11.134 4.403 998
Tesaretia \ 792 483 166 ACREEDORES A CORTO PLAZO 28.617 12,653 11.5585
. Emisidn de obligaciones 19.540 6.356 9.426
Austes por pericdificacion % e ' ? . Intereses de obiigacienes 791 788 2
. Deudas par intereses 426 84 194
. Deudas Vcon empresas del grupo 1 3 3-
. Acreedores comerciales 750 27% 225
. Otras deudas no comerciales 6.836 5.080 1.564'
. Ajustes por periodificacidn 264 7t 141I
JoTAL ACTIVO... 293.574 134.278 104.607 JOTAL PASIVO.... 293.574 134.278 104,607
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS DEL, GRUPO ENAUSA

CONSOLIDADO Y DE LAS FILIALES AUDASA Y AUCALSA

EJERCICIO 1995

ANEXQ 1. g

[en millones o pesata:

CONSOLIDADO . CONSOLIDAD
HABER de ENAUSA y AUDASA AUCALSA DEBE DE ENAUSA y AUDASA AUCALSA
Sdes.depend, Sdes.depend,
Imparte neto de la cifra de negocios 12,573 7.a21n 2.289 Aprovisionamianto 21 32 55
Trabajos efectuados por la empresa para su 313 133 158 Gastos de Personal 2.804 1.204 735
inmovilizado
Dolaciones para amortizaciones del
Otros ingresos de explotacién 1.603 75 1.370 inmovilizado 825 272 146
. Ingresos accesorios 258 75 25 Variaciones de provisiones da Tréfico 19 15 2
. Subvencionas 1.345 - 1.245 Otros gastos de explolacidn 4.015 2.282 i
Total ingresos da explotacion 14.490 7.420 3.817 . Servicios Exteriores y tributos 2.185 922 m
. Dotacién al Fondo da Raversidn 1.850 1.380
Total gastos da explotacidn 7.874 3.805 1.709
PERDIDAS DE EXPLOTACION - - - BENEFICIOS DE EXPLOTACION 6.615 3.615 2.108
. Ingresos financieros 1.370 552 337 Gastos financieros y asimilados B8.128 4.288 2.648
. Gastos financieros netos imputadc.as ela
inversion 346 202 144
RESULTADOS FINANCIEROS NEGATIVOS 6.412 3531 2.167 RESULTADOS FINANCIEROS POSITIVOS - - o
PERDIDA DE LAS ACTIVIDADES BENEFICIOS DE LAS ACTIVIDADES
ORDINARIAS = o 60 ORDINARIAS 203 83 -
RESULTADOS EXTRAORDINARIOS
NEGATIVOS 12 - RESULTADOS EXTRAORDINARIOS POSITIVOS 57 B0
PERDIDAS ANTES DE IMPUESTOS . BENEFICIOS ANTES DE IMPUESTOS 260 n -
Impuesto da Sociedades 89 42
RESULTADO DEL EJERCICIO (PERDIDAS) -- -- RESULTADO DEL EJERCICIO {BENEFICIOS) m Q -
Resultade etribuido a socios externes b3 .
RESULTADOS DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A
LA SOCIEDAD DOMINANTE {BENEFICIO) 150
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ANEXO Il
CUENTAS OBJETO DE LA FISCALIZACION EN EL GRUPO ENAUSA
SALDOS A 31 DE DICIEMBRE DE 18856
[en mulignes e Desatas
CONSOLIDADO
de ENAUSA vy AUDASA AUCALSA
Sdes.depend.
FONDOS PROPIOS 98.510 33.373 45.288
Capital suscrito 38.234 32.599 45,284
Reservas 192 745 1
Reservas en Sociedades consclidados por integracidn global 39.934 - -
Perdidas y Ganancias 150 29 e
S0CIOS EXTERNOS - 13.880 -— -
INGRESOS A DISTRIBUIR EN VARIOS EJERCICIOS 4516 3.685 237
Subvenciones de capital ) 4.019 3.509 -er
Otros ingresos 487 176 237
PROVISIONES PARA RIESGOS Y GASTOS
Fondo de Revarsion 2.462 1.971 > -
Otras Provisiones 182 134 59
ACREEDORES A LARGO PLAZO 144 959 82.024 47.4711
Emisiones de obligaciones 107.194 62.185 36.158
Deudas con antidades de crédito 15.649 4.691 4,958
Otros acreedores 22.1186 15.148 6.355
. Anticipas reintegrables 19.364 13.946 - 5.418
. Comisicnas 2.7 1.201 237
ACREEDORES A CORTO PLAZD
. Emisiones de obligaciones 19.540 6.258 11.555
. Intereses de obligaciones 791 788 2
. Deudas por intereses 426 . 84 194
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
. Dotacion al Fondo de reversion 1.850 1.360 -
. Gastos financiacién y asimilados 2.128 4.28B6 2.648
. Ingresos financietos 1.370 552 337
. Gastos financieros netos imputados a la inversidn 348 202 144
RESULTADOS FINANCIERQS NEGATIVOS 6.412 31631 2.167
ACTIVD CIRCULANTE
Inversiones financieras temporales 11.134 4.403 998
Tesoreria 1.792 483 166




ANEXO III

CUMPLIMIENTC DE LA LEGALIDAD EN LA FINANCIACION DE AUDASA

Cifras en millones de pesetas y en porcentajés sobre el total

Saldos » Porcentaie Saldos a Porcentaje | Saldo medio s:gr’:ee'l"f;‘t’al NORMA
31-12.95 sobre el total 31-12-94 sobre ef total ejercicio de de recursos {Porcentaje CUMPLIMIENTOD
de recursos de recursos 1995 . establecido)
medios
CAPITAL SUSCRITO 32.599 27,0 32599 27,8 32,599 27,4 > 10 CUMPLE
RECURSOS AJENQS PROCEDENTES NO
DEL EXTERIOR 47.259 39,2 47,20 40,3 47.275 39,7 > 45 CUMPLE
. Emision de obligaciones 42.484 45111
. Préstamos bancérios 4.691 2.064
. Deuda por intereses s 116
RECURSOS AJENQS PROCEDENTES
DEL AHORRO INTERIOR
(Préstamo y oliligaciones) 40.791 33,8 37.504 a9 3%.147 32,9 < 45 CUMPLE
. Emisién de gbhgaciones 26.067 24.100
. Anticipos reintegrables 13.946 12.644
. Deuda por intereses 788 760
TOTAL RECURSOS MOVILIZADOS 120.649 100 117.394 100 119121 100
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ANEXO IV

CUMPLIMIENTO DE LA LEGALIDAD EN LA FINANCIACION DE AUCALSA

Cifras en millones de pesetas y en porcentajes sobre el total

. . . Porcentaje |
Porcentaje Porcentaje Saldo medic NORMA
: i:lfi; sg; sobre el total 33 flc:(;sga 4 sobre el total ejercicio de s::r;:lljr:::i {Porcentaje CUMPLIMIENTO
i de recursos ’ de recursaos 1995 . establecido)
medios
CAPITAL SUSCRITO 45.284 44 1 45,284 44.0 45,284 44,4 =20 CUMPLE
RECURSOS AJENOS PROCEDENTES NO
DEL EXTERIOR 12.980 12,6 15.754 15,3 14.387 14,0 = 40 CUMPLE
. Emisién de obligaciones exteriores 7.822 7.B22
. Deudas con entidades de crédito 4,958 7.668
. Deuda por intereses 190 248
., Comisiones sobre deudas externas 10 16
RECURSOS AJENOS PROCEDENTES
DEL AHORRO INTERIOR NO
(Préstamao y obligaciones) 44 414 43,3 41.925 40,7 43.169 42,0 < 40 CUMPLE
. Emisién de obligaciones 37.762 35.052
. Anticipos reintegrables 5.418 5418
. Deuda por intereses 6 7
. Comisiones sobre deudas 1.228 1.448
TOTAL RECURSOS MOVILIZADOS 120.649 100 117.394 100 119.121 100
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ANEXO V

EMISIONES DE EMPRESTITOS DE AUDASA ¥ AUCALSA EN 1995.

Andlisis de sus condiciones de emisidn

(Cifras en millones de pesetas y porcentaje)

{11 {2) {31 4) I5) (8)=1{3)-{5) N (8] = (31T}
SOCIEDAD FECh? .de la Tipo de rendimlento Pt Tipo da interes medio | Diferencial da Tipo de rand. Tipo da interes Ditarenciat con la
emisidn IMPORTE Tipo de interés nominal equivalents sin " ;::l de la Dauda Pablica con la Deuda Pablicas 5 Deuvda Piblics Deuda Piblica
banificaciones fiscales a 5 afios afos s 10 afios a 10 afos
AUCALSA Julip 1995 51.000 9,30 12,23 7 11,87 0,57 11,81 0,43
AUDASA Mayo 95 19.000 9.40 12,38 7 11,98 0,40 12,08 0,29
Diciembre 95 | 16.700 8,65 11,392 10 9,94 1,45 16,20 « 1,19
10,50 (") 0,89 10,87 (*) 0,52 (")

")

Tipos de interes medios de la Deuda Publica en Noviembre de 1995
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