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1. INTRODUCCION

La relacion entre empresa y entorno institucional ha dado origen a un extenso y rico
debate tedrico, bajo el que subyacen, a su vez, otras controversias, como la discusién entre
monopolio y competencia, una cuestién sobre la que se ha deliberado con profusién desde la
segunda mitad del siglo XIX. La raiz del problema nace de que el marco institucional o
regulador tiene una indudable influencia en el devenir empresarial, condicionando en
ocasiones el éxito o el fracaso de empresas individuales o de sectores econémicos concretos.
Cuando el objeto de andlisis es una industria o un servicio de interés publico, la involucracion
del entorno institucional adquiere un especial protagonismo, ya que en estos segmentos de
actividad suelen hallarse entremezcladas consideraciones relacionadas con la eficiencia y con
el interés y el bienestar de la poblacion (Millward, 2003a; Stein, 1996). Esta problematica, a
su vez, plantea otra dialéctica, la del debate entre empresa publica y empresa privada
(Rotondi, 1997), que en la mayoria de naciones ha girado en torno a servicios publicos

suministrados a nivel local (Di Domenico, 2002).

La polémica acerca de cudl es el sistema de propiedad y gestion que garantiza una
mayor eficacia en la provision del servicio ha sido especialmente acentuada en el
abastecimiento de agua, basculando entre dos extremos, la titularidad publica y la empresa
privada (Renzetti, 1999; Spulber y Sabbaghi, 1998; Easter et al., 1993). Por tanto, constituye
un laboratorio de pruebas desde el que discutir la conveniencia de la aplicacion de las
politicas de privatizacion o nacionalizacion de los servicios, de gran actualidad desde los afios
ochenta y noventa (Megginson y Netter, 2001; Hodge, 2000; Vickers y Yarrow, 1989).
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El objetivo del trabajo es reflexionar sobre la incidencia de la transformacion del
entorno institucional que tuvo lugar con la llegada de la democracia en Espafia (1975) sobre
las formas de gestién del servicio de agua. Desde una perspectiva comparada, el
comportamiento del pais ha sido hasta cierto punto anémalo, toda vez que en el largo plazo
ha experimentado un proceso de ida y vuelta, con sucesivas transformaciones en las formas
de gestion, que no siempre han seguido el ritmo de las naciones del entorno. En Gltima
instancia, las diferencias culturales, institucionales las peculiares caracteristicas
geomorfoldgicas e hidroldgicas que han de ser tenidas en cuenta en cualquier intento de

comparacién (Cassar y Creaco, 2002; Daintith, 1997), se hallan en la raiz de esta divergencia.

El objeto de estudio es una empresa de abastecimiento localizada en una ciudad de la
Espafia humeda, en la que, en principio, no existen dificultades generales de acceso al
recurso. La gestién del servicio en esta ciudad ha atravesado una larga transformacion. Su
historia se inici6é con la creacién de una empresa privada a principios del siglo XX, a la que el
Ayuntamiento entrego el suministro en régimen de concesion. Sin embargo, tras la llegada de
la Dictadura de Franco (1939-75), el marco regulador experimenté una gradual alteracion,
que repercutié en un cambio de signo de la actividad del sector publico respecto de los
servicios colectivos. El resultado fue un incremento de la presion de los poderes publicos,
cuyo destino era revertir la gestién a las autoridades municipales (Miras y Pifieiro, 2006). Este
proceso culmind con la llegada de la democracia, caracterizada por un cierto continuismo
desde el punto de vista legislativo. La gestién municipal directa es la forma mas difundida de
explotacion, aunque desde los afios ochenta se aprecia un impulso hacia la cesion de la

gestion de nuevo a empresas privadas.

El texto estd compuesto por tres grandes apartados. En primer lugar, se realiza una
recapitulacién sobre el marco regulador de la gestién del servicio de abastecimiento de agua
en Espafia, situandolo en una perspectiva comparada a nivel internacional, con el objeto de
determinar su adecuacién o no a los ritmos de los paises occidentales. En segundo lugar, se
analiza el proceso de liberalizacion gradual del servicio de abastecimiento de agua que tuvo
lugar durante el dltimo cuarto del siglo XX, como via de contextualizar los parametros del
nuevo marco institucional desarrollado durante la democracia en Espafia. Finalmente, se
adopta como laboratorio de pruebas la empresa de aguas de la ciudad de A Corufia,
principalmente mediante el examen de su documentacién financiera, con el propésito de

conocer cdmo afectd el entorno a la eficiencia en la gestion.

2. LA GESTION DEL SERVICIO DE ABASTECIMIENTO DE AGUA EN ESPANA.
UN PROCESO DEIDA Y VUELTA

La propiedad y la gestion del moderno servicio de abastecimiento de agua bascula
entre dos extremos. La primera posibilidad consiste en confiar el servicio totalmente a la

iniciativa privada. En el extremo opuesto se sitla la gestion y la propiedad publicas del
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abastecimiento y de la infraestructura, generalmente bajo control municipal, existiendo
diversas opciones intermedias. Una de las mas extendidas ha sido la propiedad publica de las
infraestructuras, pero con un sistema de concesién a una empresa privada, con diversos
grados de control o regulacion, en funcidn de las diferentes actitudes de los gobiernos hacia

la gestion del servicio (Millward, 2004a).

Dado que la historia del abastecimiento moderno de agua se remonta al siglo XIX, se
puede observar que durante este dilatado periodo de tiempo las formas de gestion han
experimentado diversas transformaciones. Durante los primeros pasos del servicio, sus
potenciales gestores directos, los gobiernos locales, generalmente se vieron incapacitados
para hacer frente a la construccion de las nuevas y complejas infraestructuras que exigia el
crecimiento demogréafico que acompafié a la industrializaciéon. EI margen de maniobra, tanto
financiero como técnico, de que disponian para hacerse cargo del suministro de agua a los
ciudadanos era muy estrecho, por lo que firmaron contratos de concesiéon a empresas privadas
(Capel, 2000). En consecuencia, a finales del siglo XIX y a principios del XX “private
enterprise was seen as the proper institutional form” (Millward, 1991: 99; Falkus, 1977: 140).
La propiedad permanecié en manos de operadores privados en numerosos paises, y ejemplos
de ello los encontramos en Francia, Alemania, Gran Bretafia, Italia y otros paises (Millward,
2004b: 28).

En Espafia, las formas de gestion adoptadas no han diferido sustancialmente de las
empleadas en otros paises europeos. El servicio de abastecimiento de agua ha sido atendido
histéricamente a través de dos formas mayoritarias de gestion, el régimen de gestién directa
por parte de los organismos publicos y la gestion concertada con los agentes privados,
mediante diversas formas juridicas (Sosa, 1997). La diferencia principal reside, en cambio, en
el distinto ciclo cronolégico seguido por los modos de gestion del agua, que habitualmente
han discurrido por un camino distinto - en ocasiones, justo el contrario - al elegido por los

paises del entorno.

La secuencia temporal se puede condensar en tres grandes etapas (Matés, 2002). La
primera se inicia en el ultimo tercio del siglo XIX, en la que el protagonismo correspondié a
las sociedades privadas, pero acompafiado de la creacion de una figura juridica especifica, la
concesién, mediante la cual el Estado cedia la prestacion del servicio de abastecimiento, pero
no perdia el controll. Aqui se aprecia un primer distanciamiento del modelo espafiol con
respecto a las naciones occidentales, ya que en la mayoria de las ciudades europeas y
norteamericanas las infraestructuras de distribucion permanecieron bajo el control de las
autoridades municipales (Coopey, 2005; Katko, Juuti y Pietila, 2003; Millward, 2003b: 55-56;
Crocker y Masten, 2002: 317; Millward, 2001: 324; Foreman-Peck y Millward, 1994). Existia

una cierta desconfianza hacia el grado de eficiencia y de equidad de la gestion privada,

1parael conjunto de los servicios publicos en Espafia, vid. Nufiez (2005a).
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condicionadas éstas, ademads, por los fuertes requerimientos de capital que implicaba la
ereccién de las infraestructuras de agua (Hassan, 1985), al ser industrias intensivas en capital
(Cowan, 1993: 15-16).

La segunda etapa se inicia aproximadamente hacia los afios veinte, tras la
instauracién de la Dictadura del general Primo de Rivera (1923-1930). El gobierno del
Directorio Militar puso en marcha un nuevo Estatuto Municipal en 1924 (Matés, 1998: 2), que
concedia atribuciones a los gobiernos locales para ejecutar la gestion directa de servicios. Se
establecid asi un nuevo marco juridico, mediante el cual se consideraba obligatorio el servicio
de aguas a las poblaciones pero, sobre todo, posibilitaba una intervencién gradual de los
municipios, en menoscabo de las empresas. El resultado fue que durante los afios 1920s y
1930s se produjo la primera oleada de municipalizaciones en Espafia, aunque todavia el
ndmero de empresas privadas seguia siendo mayoritario. Por tanto, con un retraso de varios

afos (casi décadas), el pais se acopla - aunque s6lo muy parcialmente - al ritmo occidental.

Tras la Guerra Civil (1936-39), se inici6 una nueva etapa, que se prolongé hasta los
afos setenta, caracterizada por un intervencionismo y municipalizacién crecientes (Matés,
2000, 1999). A nivel internacional, los afios que transcurren entre la Segunda Guerra Mundial
y la crisis de los afios setenta se caracterizaron por una relativa homogeneidad y por una
mayor intervencion estatal en la actividad econdémica en la mayoria de las democracias
europeas (Millward, 2004b: 26; Comin, 1995: 9). Su fundamentacién teérica se hallaba en la
adopcién de un modelo de regulacién que se sustentaba en empresas publicas proveedoras de
los servicios en red (Clifton, Comin y Diaz Fuentes, 2005a: 2 Bakker, 2002). Se desarrollaron
entonces procesos de nacionalizacion y control de los servicios urbanos de abastecimiento de
agua (Clifton, Comin y Diaz Fuentes, 2003; Millward, 2003b; Swyngedouw, Kaika y Castro,
2002).

Aparentemente, Espafia se ensambla a la cadencia occidental, pero, en realidad, los
factores explicativos son muy distintos. Al igual que ocurrié en otros paises europeos que
padecieron dictaduras de larga duracién (Grecia o Portugal), el marco regulador padecié una
evolucion “anormal”, alejada de los modernos planteamientos del estado del bienestar
(Clifton, Comin y Diaz Fuentes, 2005a: 4). La politica econdmica dominante durante el
denominado franquismo fue marcadamente intervencionista, dirigista y centralizadora,
debido a sus posicionamientos ideoldgicos, lo que significo una ruptura frente al periodo
previo2. A ello habria que sumar las graves dificultades de rentabilidad para las empresas
privadas del sector, provocadas por el mantenimiento de una politica de tarifas muy bajas, el
desfavorable entorno macroeconémico (inflacién y bajas tasas de crecimiento, en un contexto

de autarquia) y la creciente presion legal e institucional. Todo ello agot6 financieramente a

2 De todos modos, durante el siglo veinte el estado ha jugado, en términos generales, un papel
intervencionista, Esto ha reforzado el centralismo y la burocracia, dando pie a la emergencia de un
sistema institucional ineficiente en relacion a las cuestiones de suministro de agua (Nufiez, 2005b: 114).
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muchas de las empresas de agua y las oblig6 a ceder sus concesiones a los Ayuntamientos
(Matés, 2000: 38-39).

3. LA GRADUAL LIBERALIZACION DE LOS MERCADOS DE SERVICIOS
PUBLICOS DURANTE EL ULTIMO CUARTO DEL SIGLO XX

Hacia los 1970s las politicas de privatizacién de empresas publicas que ofrecian
servicios en red no se revelaban especialmente atractivas (Clifton, Comin y Diaz Fuentes,
2004: 2). Sin embargo, esta década marca un punto de inflexién, sobre todo en Europa
(Bernhardt, 2001), ya que a partir de entonces el papel de los gobiernos en la provisiéon de

servicios infraestructurales ha cambiado drasticamente (Fauconnier, 1999: 37).

La sustitucion gradual del modelo del estado del bienestar por el de una economia de
mercado mas liberalizada y globalizada ha contribuido a la diseminacion de la opinién de que
los gobiernos deberian delegar determinadas parcelas de actividad, que podrian ser
gestionadas mas eficientemente por el sector privado (Holland, 2006; Budds y McGranahan,
2003; Parker, 2001: 2; Fauconnier, 1999: 38; Ramanadham, 1993). Por ello, with the onset of
industrial crisis y reconversion, a partir de los afios ochenta, se abri6 una rapida onda
privatizadora de las empresas publicas en la mayor parte del mundo (Shirley, 1998: 1-3;
Poole, 1996: 16)3. Si hasta los afios 1990s, las privatizaciones afectaron fundamentalmente a
empresas publicas en sectores competitivos (banca, seguros y produccién), en los noventa las
privatizaciones han afectado mucho mas a los servicios (Gonenc, Maher y Nicoletti, 2000: 36),
afectando fuertemente a los relativos al medio ambiente (Rodman y Shanker, 1996: 102-107)

Y, en particular, al abastecimiento de agua (Myers, 1997).

Este cambio de trayectoria formé parte del citado proceso de liberalizacién
econémica en economias previamente caracterizadas por una elevada regulacion,
principalmente en los paises miembros de la Unidon Europea, en donde se registraron la
mayoria de las privatizaciones que se produjeron durante los afios noventa dentro de la OECD
(Obinger y Zohlnhéfer, 2005; Clifton, Comin y Diaz Fuentes, 2004: 2, 2003; Foreman-Peck y

Millward, 1994)4.

3 Las privatizaciones pueden ocurrir de varias formas, sin embargo no implica necesariamente una
desregulacién en la medida en que pueden suponer solo un cambio en la forma de intervencion,
regulacién y/o financiacion (Feigenbaum, Henig y Hamnett, 1998: 6). Bakker (2003) emplea el término
mas amplio de “marketization” para hacer referencia a la introduccién de la ldgica del Mercado en la
gestion de los recursos acuiferos y/o el suministro de agua, un proceso que incluye a la “privatizacion”.
Con todo, es preciso reconocer que, en general y a nivel mundial, el agua no se ha visto afectado con
tanta fuerza por los procesos de privatizacién como otros servicios publicos (Crocker y Masten, 2002:
317). De todos los servicios publicos, el suministro de agua ha seguido siendo el mas propenso a ser
gestionado por el sector publico (Priest, 1993: 317).

4 Con todo, el proceso no ha sido lineal, ya que en mucho paises la liberalizacion de las infraestructuras
se ha desarrollado con mayor rapidez que la privatizaciéon de monopolios estatales previamente
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Convencionalmente, los primeros analisis sobre este fenémeno situaban el punto de
partida en la Gran Bretafia de Thatcher, acufidndose el término de “British paradigm”, en
contraposicion a otras vias de privatizacion. En este pais era comudn la visién de que las
idustrias nacionalizadas eran particularmente ineficientes en los cincuenta, sesenta y setenta
(Millward, 2000: 157). Por ello, al inicio de los afios 1970s, se acometi6 la privatizacion de la

mayoria de los servicios publicos tocandole el turno al agua a finales del decenio (Saal, 2005;

McLean, 2004)°, con el objetivo de mejorar la eficiencia del sector (Bakker, 2005). Segin
estas interpretaciones, el Reino Unido actué de difusor de la ideologia privatizadora durante
los afios siguientes, con el apoyo del Banco Mundial (Bakker, 2005; Bortolotti y Siniscalco,
2004; Piaget, 2003; Wright, 1994; Abromeit, 1988). Como consecuencia, durante las ultimas
tres décadas, el abastecimiento de agua en este pais se ha convertido gradualmente en un
sector comercializado, emergiendo una vision competitiva del agua, como un bien que se
vendia sobre la base de la recuperacion del coste completo. Ello ha obligado a una re-
regulacion del mismo que asegure un cierto grado de control colectivo que evite disfunciones

en el suministro (Bakker, 2001).

Sin embargo, a finales de los 1980s, y a pesar de que varios gobiernos europeos se
habian embarcado en programas privatizadores, el Unico pais que habia acometido una
privatizacion significativa del agua y de otros servicios publicos seguia siendo Gran Bretafa.
Por ello, estudios mas recientes tienden a considerar que el fendémeno ha respondido en
Europa mas a consideraciones relacionadas con los efectos de la integracion europea y, mas
concretamente, con los esfuerzos liberalizadores desplegados por la Comision Europea en los
ochenta, y las restricciones fiscales impuestas desde 1993 por el Tratado de Maastricht y el
Mercado Unico (Clifton, Comin y Diaz Fuentes, 2005b, 2003; Belke et al., 2005).

Ejemplos de esta tendencia los encontramos en Portugal, Italia, Francia, etc., aunque
también fuera de Europa, en Australia, Nueva Zelanda u otros paises desarrollados (Nunes,
2005; Pato, 2005; Renzetti y Dupont, 2003; Di Domenico, 2002; Kraemer, 1999; Fauconnier,
1998; Donzier, 1997-98; Baldassarri, Macchiati y Piacentino, 1997; Venturini, 1997; Donzier,
1996). La principal excepcién dentro de este viraje se encuentra en Estados Unidos, en donde
muchos servicios de suministro permanecieron bajo propiedad y gestion publicas, asi como en
Japon y Alemania (Obinger y ZohInhofer, 2005: 1)6. Esta circunstancia resulta sorprendente si
se tiene en cuenta que Estados Unidos ha sido considerado habitualmente como un modelo de

market-based politicas de gestion (Brow, 2001: 5; Fauconnier, 1999: 38).

existentes (Bauer, 2005). Para una revision de la literatura sobre privatizacién, véase Megginson y
Netter (2001).

> Algunos trabajos retrotraen el inicio del proceso a aproximadamente 1985, cuando los gobiernos de
Dinamarca, Italia, Chile, Malasia o Singapur adoptaron programas de privatizacion (Megginson, Nash y
van Randenborgh, 1996: 127).

6 En Japon los mecanismos regulatorios datan de los afios de preguerra, y no fue hasta los noventa
cuando se abord6 una primera reforma comprensiva. Sin embargo muchos de estos cambios han sido
objeto de debate (Kishii, 1999).
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Mientras tanto, a partir de los afios setenta, es decir, practicamente coincidiendo con
la reinstauracion de la democracia (1975), en Espafia se iniciaba una nueva etapa. El marco
legislativo no experimentdé desde entonces transformaciones significativas, y persiste en
propugnar que los Ayuntamientos sean los encargados de asegurar el abastecimiento de agua
a la poblacion de sus respectivos municipios. Por tanto, la gestién directa municipal es la
forma mas difundida en la explotacion de este servicio publico, de manera similar a los

restantes servicios publicos (Clifton, Comin y Diaz Fuentes, 2005a: 2; Matés, 1998: 12)

Sin embargo, desde entonces, y muy especialmente en la década de los ochenta, se
aprecia un impulso hacia la cesién de la gestion de nuevo a empresas privadas, a traves
esencialmente de dos vias. Una, la conversion de los servicios municipales en empresas
municipalizadas que, en ocasiones, han aceptado la inclusién parcial del capital privado. La
otra, la cesion de la gestién del servicio a empresas privadas en régimen de concesion (Matés,
2002: 12).

Los motivos subyacentes a esta “via espafiola” de reprivatizacion se reducen
basicamente a tres (Matés, 2002: 12-13). En primer lugar, la necesidad de dar una respuesta
global al problema del suministro de agua potable, debido a las nuevas formas de ocupacion
del territorio (urban sprawl), que obligan a una concepcion del abastecimiento a escala
supramunicipal. Los elevados requerimientos inversores de este tipo de estrategia han
derivado hacia la creaciéon de empresas de caracter semipublico. En segundo lugar, la
conciencia cada vez mas clara de la necesidad de ajustar las tarifas de venta al precio real
del producto, sobre las que gravitan tanto los graves problemas econdmicos que atraviesan las
haciendas municipales como las caracteristicas hidrograficas de un pais que posee una
dotacion hidrica no insuficiente pero, al menos, si irregular. En tercer lugar, las nuevas

corrientes tedricas sobre la gestién de los servicios publicos.

Sin embargo, a pesar de la tendencia privatizadora, Espafia se desvia de nuevo del
patrén europeo, por cuanto la gestion del agua potable no ha se reintegrado de manera
significativa a manos privadas. Aunque la Administracién Piblica ha delegado parcialmente la
prestacion del servicio, continlia siendo su titular y posee la facultad de planificar y, ademas,
de controlar la gestién delegada, por lo que no han mermado sustancialmente sus
competencias. El porcentaje de poblacién atendida directamente por sociedades publicas se
situaba en el afio 2002 en el 42%, mientras que las empresas privadas totalizaban un 40% y las
empresas mixtas alcanzaban un 11%, quedando reservados porcentajes menores a las
restantes formas de gestion’. Ademas, el peso de las compafifas privadas se encuentra
relativamente distorsionado, debido a la fuerte presencia en el mercado de algunas empresas

de gran tamano y volumen de negocio, particularmente Aguas de Barcelona (Agbar).

7 VIl Encuesta Nacional de la Asociacion Espafiola de Abastecimientos de Agua y Saneamiento, 2002.
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4. DE AGUAS DE LA CORUNA S.A. A EMALCSA

La empresa suministradora de la ciudad, Aguas de La Corufia S.A., se constituy6 en el
afio 1903, una vez que el Ayuntamiento decidié entregar la construccion y la gestion del
abastecimiento de agua a una empresa privada, en régimen de concesién (Martinez et al.,
2004; Martinez, 2001). Desde la Guerra Civil (1936-39), el relato de la historia de la empresa
muestra que el contexto historico era desfavorable a la gestién privada. Como se ha indicado
anteriormente, la ideologia y la legislacion centralizadora-interventora del régimen
franquista, junto con las dificultades socioecondmicas de las dos décadas posteriores a la
guerra dificultaron la gestion, al igual que ocurria en numerosas ciudades espafolas. En
ultima instancia, los estrangulamientos financieros - provocados por un marco legal que
estrechaba el margen de maniobra - fueron los que obligaron a la empresa a aceptar una
municipalizacién que el Ayuntamiento venia proponiendo de manera cada vez méas convencida
desde los afios cuarenta. El proceso fue lento, en gran medida debido a las dificultades
financieras de los ayuntamientos espafoles para adquirir los activos de las empresas (Miras y
Pifieiro, 2006; Miras, 2003).

A finales de los afios sesenta, el Ayuntamiento avanzaba progresivamente en su
proyecto de asumir la titularidad del servicio, primero indirectamente a través de la
adquisicion del capital de la sociedad y, méas delante, de manera expresa, con la apertura de

un expediente de municipalizacion.

El Ayuntamiento adquirio sucesivos paquetes accionariales de Aguas de La Corufia e
incrementd progresivamente su participaciéon en la empresa. A finales de 1967 la corporacion
local poseia mas del 85% del capital nominal8. Sin embargo, hasta 1977 continué existiendo
una situacién de indefinicion. En ese afio, el Ministerio de la Gobernacion aprobd el
expediente incoado de municipalizacion del servicio. En esta resolucion se contemplaba que
el Ayuntamiento prestaria dicho servicio por medio de gestién directa en régimen de empresa

privada municipal, y que la nueva Empresa Municipal Aguas de La Corufia (EMALCSA) se

fusionaria por absorcién con Aguas de La Corufia®.

EMALCSA se constituyé el 7 de julio de 1978, aunque la antigua empresa subsisti
algun tiempo, por dos razones. Primera, para garantizar la continuidad del servicio durante el
periodo de transicion, puesto que EMALCSA estaba todavia en proceso constituyente.
Segunda, para clarificar las cuestiones fiscales de la operacién. La liquidacion de Aguas de La

Corufia podria dar lugar al devengo de una cuota del impuesto de transmisiones

8 Actas del Consejo de Administracién de Aguas de La Corufia, 23/2/1968.

9kl proceso de formacién de la nueva empresa se asemeja notablemente al seguido en otras ciudades
espafiolas.
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patrimoniales, circunstancia que se debia evitar, puesto que el proyecto contemplaba la

absorcién de la empresal0.

El 1 de enero de 1979 dieron inicio las actividades de negocios de EMALCSA. Sin

embargo, el proceso de fusién se demoré todavia hasta 198611. En julio de 1985 la Junta
General de Accionistas de EMALCSA acord6 la fusién por absorcion de Aguas de La Corufia, la
ampliacién de su capital social, y la recepcion de todos los bienes, derechos y obligaciones de
la empresa absorbida. Desde el 1 de enero de 1986 la Empresa Municipal asumié la totalidad
de los contratos de suministro, pago de ndminas, obligaciones en curso y cuantos actos

normales o extraordinarios se produjesen en la gestién del abastecimientol2. El 15 de febrero

de 1989 se firmé la escritura de liquidacion de Aguas de La Corufial3.

Desde la clarificacion de la situacion administrativa de EMALCSA, el resultado
econdmico mejord sensiblemente, habiendo cerrado sus ejercicios con resultado positivo
desde entonces, lo que ha permitido una importante mejora de la garantia del servicio,
debido a una combinacion de factores: la actualizacion anual de las tarifas (aunque sigan
siendo unas de las mas bajas de Espafa), las mejoras introducidas en el abastecimiento de las

zonas deficitarias y la apertura de nuevas lineas de negocio.

4.1. RESPUESTAS INFRAESTRUCTURALES A LAS NECESIDADES DE
ABASTECIMIENTO

Mientras tanto, La Corufia proseguia con su ritmo de crecimiento, lo que generaba
tensiones sobre la oferta de agua. La ciudad habia experimentado sus fases de mayor
crecimiento demografico durante los afios cuarenta y cincuenta. Aunque durante los afios
sesenta se produjo una cierta ralentizacion, los afios setenta fueron testigos de nuevo de una
aceleracion del ritmo de crecimiento urbano, acompafiada de una extension hacia barrios de

nueva construccion en la periferia de la ciudad.

Este tipo de desarrollos exige una adecuacién de las infraestructuras de

abastecimiento de agua en las ciudades, y A Corufia no fue una excepciénl4. Generalmente, y

excepto tal vez en las dos ultimas décadas, el abastecimiento de agua de la ciudad se ha

10 Actas de la Junta General de Accionistas de Aguas de La Corufia, 22/12/1978.

11 En 1979 se notifico a Aguas de La Corufia la necesidad de que se disolviese, para dar tramite a la
fusion y ejecutar la expropiacion forzosa de las acciones de la empresa que todavia no habian sido
adquiridas por el Ayuntamiento. Con todo, fue necesario que pasaran mas de seis afios para que el
expediente de liquidacion se diese por finalizado. Las dificultades de expropiacién de menos del 2% del
capital social de Aguas de La Corufia hicieron que la empresa funcionase en una situacion fiscal y
contable anémala.

12 actas del Consejo de Administracién de EMALCSA, 4/3/1986.
13 Actas del Consejo de Administracién de EMALCSA, 22/2/1989.

14 | as ciudades de tamario pequefio e intermedio han mostrado un desarrollo técnico y cientifico mas
lento en el pasado (Laakkonen. y Lehtonen, 1999: 30). Esto puede aplicarse también a las
infraestructuras.
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caracterizado por la hegemonia de lo que podriamos definir como el “paradigma hidraulico”
(Sauri y del Moral, 2001), que se caracteriza por la propiedad publica del agua de superficie
con el objetivo Gltimo de asegurar la disponibilidad de agua econdémica en cantidad suficiente
para garantizar el desarrollo econémico y la expansién urbana a través de la construccion de
embalses para aumentar el suministro (Platt, 1995). Este modelo es también frecuente en
otros paises secos, como Grecia (Kallis y Coccossis, 2003), Israel (Tal, 2000), y la parte oeste
de Estados Unidos (Worster, 1985). En definitiva, el rapido crecimiento de la demanda ha
actuado como impulso de la espiral de la captacion de recursos, del mismo modo que ha

ocurrido en la practica totalidad de las ciudades espafiolas.

Para hacer frente a esa progresion, la empresa solicitdé la concesion de una
ampliacién del caudal de agua, que complementase las ya existentes (aprobadas en 1904,
1939 y 1956). Las obras correspondientes a la concesion, de 800 I/s y con un caudal diario de
70.000 m?, quedaron encuadradas en un plan de infraestructuras sanitarias del litoral regional
y se iniciaron progresivamente a lo largo de 1974. Las dos construcciones de mayor impacto
para el area metropolitana fueron la presa de Cecebre, en la confluencia de dos valles (el
principal, del rio Mero, y el de su afluente, el rio Barcés), y una nueva estacion de
tratamiento, ademas de las nuevas conducciones. En los dos primeros casos, los trabajos
finalizaron a lo largo de 1976. En cambio, las obras en la conduccién general entraron en
servicio en 1977, obligadas por los cambios técnicos introducidos en el sistema de bombeo,
que precisaron la modificacion del calibre y el trazado de algunas lineas (Miras y Rego, 2004:
288; Nardiz y Valeiro, 2001: 23, 178).

Posteriormente, el continuo crecimiento de la demanda de agua hizo que, avanzados
los afios ochenta, EMALCSA se plantease una futura ampliacién y mejora de la planta de
tratamiento, ya que el margen de las instalaciones para hacer frente al suministro a
principios de la década de los noventa apenas alcanzaba el 10% en los meses punta de

consumo.

El consumo registré un fuerte incremento, como consecuencia de la extension del
servicio a los municipios del area metropolitana, cuya raiz se encuentra en la nueva tipologia
de desarrollo urbano, es decir, en el denominado efecto sprawl. Los cambios en el modelo de
desarrollo territorial (suburbanizacién) que se imponen en el area metropolitana han
adoptado esencialmente la forma de urbanizaciones de chalets adosados, lo que ha

incrementado la presion sobre los recursos hidricos.

A principios de los noventa se produjeron dos hechos que contribuyeron a garantizar
el suministro a toda el area abastecida por EMALCSA con un horizonte temporal que habria de
superar ampliamente el afio 2000. Por un lado, la aceptacion de la solicitud de la Sociedad
Estatal de Promocion y Equipamiento del Suelo (SEPES) de la concesién de un caudal de 100

I/s desde la estacion de tratamiento para abastecer el poligono industrial del cercano
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municipio de Bergondo. Esta obra permite el suministro de agua desde los depositos situados

en Bergondo a este municipio y a otros tres municipios vecinos.

El otro elemento significativo lo constituye el convenio firmado con la administracion
regional para la realizacién de las obras de ampliacion de la estacion de tratamiento. La
obras, iniciadas en 1990, supusieron la ampliacion hasta un caudal total de 2.000 I/s, lo que
representa un incremento de casi el 50% sobre la capacidad del momento. Con la puesta en
funcionamiento en 1995 de esta ampliacion se alcanz6 una capacidad total de potabilizacion
de 2.325 I/s y una garantia en la produccion para un periodo largo de tiempo. La realizacion
de estas obras, unidas al sistema de depésitos disefiado en los afios precedentes, configura la

estructura basica actual del servicio.

4.2. EVOLUCION PATRIMONIAL E INDICADORES DE GESTION

Como consecuencia en parte de la ampliacion de las instalaciones, la cifra nominal de
activos crecio de forma continua y sistematica desde los afios setenta. Sin embargo, a partir
de 1972 los circulantes aumentaron su participacion hasta alcanzar el 34% del activo total,
como resultado de la acumulacién de créditos comerciales a cobrar a corto plazo. Este activo
es dominantemente real y productivo, ya que el activo ficticio y las inversiones financieras,

tanto temporales como a medio y largo plazo, tienen un papel marginal.

Un estudio realizado por la propia empresa de sus estados financieros, a partir de los
balances de situacién al final de los ejercicios de 1974-76 concluia que, por insuficiencia de

las tarifas vigentes, se habian producido todos los incrementos de activo a partir de la cuenta

de amortizaciones, lo que llevaba a una paulatina descapitalizacién de la sociedadl®. El
retraso de varios meses en la fecha de aprobacion de las tarifas suponia un importante déficit
en la prevision de ingresos para la empresa y una rebaja en el precio del consumo doméstico.
El abastecimiento de agua se consider6 durante mucho tiempo un bien practicamente gratuito

y la aplicacion de unos precios realistas significaria multiplicar por tres o cuatro los importes

que se cobraban hasta entonces6.

15 Actas del Consejo de Administracion de Aguas de La Corufia, 24/11/1976.
16 pmemorias de Aguas de La Coruiia, 1977.
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GRAFICO 1. COMPOSICION DEL ACTIVO TOTAL (1970-2002), EN PESETAS
CONSTANTES
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Fuente: Memorias de EMALCSA

Durante los afios ochenta y noventa la composicion del activo no varié
sustancialmente. El inmovilizado representé en torno al 75% del total y su principal
componente fueron los elementos materiales, aunque las inversiones financieras permanentes
crecieron progresivamente, desde los 16,8 millones de pesetas en 1988 hasta los 59 millones
de pesetas en 1998. También son de resefiar el apreciable aumento de los saldos contables de
las cuentas de tesoreria, asi como la acumulacién de materiales para mantenimiento y obras
(Gréfico 1y Grafico 2).

A principios de los afios ochenta EMALCSA presentaba dos problemas fundamentales.
Por un lado, la no finalizacion del proceso de fusidn con Aguas de La Corufia, ya descrito. Por
otro, la descapitalizacion que se estaba originando, debido al retraso que todos los afios se
producia en la autorizacion de los expedientes de tarifasl’. Los problemas econdmicos en los
cuatro primeros afios de la década, derivados principalmente de la habitual lentitud en la

aprobacién de las tarifas, incidieron en los planes de la empresa.

17 pctas de la Junta General de Accionistas de Aguas de La Coruia, 28/5/1984.
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GRAFICO 2. COMPOSICION PORCENTUAL DEL ACTIVO CIRCULANTE Y EL
INMOVILIZADO (1970-2002)
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Fuente: Memorias de EMALCSA

La evolucién de las tarifas, Unica fuente de financiacion de EMALCSA a lo largo del
tiempo, ha puesto de manifiesto la progresiva pérdida de capacidad de generacion de valor
gue se ha producido como consecuencia de facturar durante muchos afios a precios muy
inferiores al coste real del serviciol8. El endeudamiento de la sociedad sigue siendo

porcentualmente considerable.

El problema de las tarifas ha constituido uno de los principales caballos de batalla de
la gestion empresarial. Ademas, en este concepto se relaciona directamente con la eficiencia
de la gestion. Desde un punto de vista teorico, existen dos posicionamientos basicos,
pudiendo encontrarse pruebas suficientemente consistentes en uno y en otro sentido. Por un
lado, el de quienes argumentan que los costes unitarios de funcionamiento de las empresas
privadas de agua potable son mayores que los de las publicas (Megginson y Netter, 2001;
Cowen y Cowen, 1998; Bhattacharyya, Parker y Raffiee, 1994; Lynk, 1993; Bruggink, 1982;
Mann y Mikesell, 1976). Por otro, el de los que consideran que las empresas privadas

presentan ventajas en materia de costos en comparacion con las empresas publicas (Timmins,

2002; Raffie et al., 1992; Morgan, 1977)19. Por tanto, no existen evidencias definitivas y

concluyentes que muestren diferencias en términos de eficiencia entre las empresas de agua

18 Memorias de EMALCSA, 1985. Esta tendencia enlaza con los postulados de Bhattacharyya, Parker y
Raffiee (1994), quienes, partiendo de una funcién de coste neoclasica, proporcionaron evidencias de
que los servicios publicos de abastecimiento de agua son, en promedio, mas eficientes que los privados.

19 Existe una posicion intermedia, la de quienes defienden que las empresas privadas y publicas
muestran similitudes en términos de costes en las empresas de agua potable (Teeples, Feigenbaum y
Glyer, 1986).
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potable publicas y privadas (Lolli y Drusiani, 2004; Renzetti y Dupont, 2003; Nauges y Thomas,
2000; Teeples y Glyer, 1987; Byrnes, Grosskopf y Hayes, 1986; Feigenbaum y Teeples, 1983).

En cualquier caso, el abastecimiento de agua tiene un coste econdmico, que debe
repercutirse al consumidor, si se desea que éste tome conciencia de la necesidad de ahorrar
agua. Mientras el valor del agua no esté refrendado por unas tarifas adecuadas, no se valorara
el recurso debidamente. El uso racional y eficiente del agua requiere de una politica de
costes reales, ya que en el largo plazo los subsidios y las subvenciones conducen a resultados

nefastos (Cowen y Cowen, 1998; Cabrera y Garcia-Serra, 1997).

Por tanto, los costes del agua deben recoger todos los conceptos que inciden en el

ciclo integral del agua. Podemos diferenciar dos tipos de tarifas: monomia y binomia20. En la
tarifa monomia se factura un importe por metro cubico consumido y no hay cuota fija o de
servicio. Puede contemplar una facturacion minima y ser progresiva o regresiva. En la tarifa
binomia existe un término independiente del consumo y otro variable, proporcional al
volumen consumido. El término fijo deberia servir para recuperar los costes fijos de

prestacion del servicio.

La tarifa binomia progresiva es la mas utilizada en los municipios espafioles. Esto
significa que el importe de los recibos aumenta a medida que crece el consumo. Sin embargo,
el precio medio del metro cubico consumido puede reducirse por la menor repercusion que
sobre el precio total tiene la cuota fija. La cuota fija contribuye a garantizar la cobertura de
una parte de los costes fijos en un servicio en que estos costes tienen importante presencia.
En cambio, al suponer la cuota fija un mayor cambio en los consumos reducidos anula en

parte el efecto de la progresividad de la cuota variable.

20 para un mayor desarrollo Porta (1993), Fernandez (1995), Sdez de Miera (2000).
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GRAFICO 3. EVOLUCION DE LAS PRINCIPALES TARIFAS, A PRECIOS
CONSTANTES (1964-1989
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Fuente: Memorias de EMALCSA

En La Corufia las tarifas que se emplearon para el consumo doméstico se han
correspondido con el tipo binomio, con un término fijo independiente del consumo y funcion
del tamafio del contador?l. A partir del consumo minimo garantizado por la cuota de servicio

se aplica un precio Gnico por m* consumido.

Este mismo esquema se aplicaba a los restantes consumidores (usos no domésticos,
puerto y ayuntamientos usuarios del area metropolitana) hasta el afio 2001. En este afio, para
los usuarios no domésticos y el puerto se introdujo una tarifa progresiva en tres tramos: hasta
50 m®, entre 50 y 100 m® y mas de 100 m®. La tarifa tuvo en varios ejercicios del Gltimo tercio
del siglo XX una evolucion inferior al indice de Precios al Consumo (IPC). En este sentido, a lo

largo de los primeros ochenta el resultado de la explotacion estuvo condicionado por la
paralizacién del expediente incoado por la empresa para actualizar las tarifas?2, aunque el
negocio se amplio progresivamente desde el nicleo urbano hacia la periferia, lo que ha
contribuido a sostener la cuenta de explotaciéon?3. La economicidad del negocio mejoré

sustancialmente en los ultimos afios de la década, gracias a la recuperacion del ingreso,

21 Hasta el afio 1991 el abono de la cuota de servicio garantizaba un consumo de 27 m®al trimestre, o la
parte proporcional cuando la lectura fuera inferior al trimestre. A partir de este afio el volumen se
redujo a 18 m®.

22 pese a ello, en el afio 1981 la empresa obtuvo nuevamente un resultado positivo, remontando la
crisis experimentada por el negocio en los tltimos setenta.

23 Entre 1985 y 1990 el suministro de agua crecié un 22% en el conjunto de negocio. En los municipios
limitrofes la variacion fue el 83%.
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impulsado por el crecimiento continuo del ndmero de abonos y del consumo, y por la
actualizacién de las tarifas.

La recuperacién se ha consolidado en los noventa con una progresiva mejora del
margen de explotacién y de la propia rentabilidad, cuyos valores son similares a los
observados en los florecientes afios sesenta?4. La progresiva estabilizacién de la rentabilidad
durante la década de los noventa puede interpretarse como un signo de madurez de la
explotacion, si bien debemos sefialar también que las tarifas han tenido un comportamiento
muy moderado, con revisiones incluso inferiores al IPC oficial. La rentabilidad financiera (ry)

se ha beneficiado de la mejora del rendimiento real del negocio, aunque su valor numérico

refleja también el rapido crecimiento de la cifra nominal de recursos propios2°.

GRAFICO 4. RENTABILIDADES ECONOMICA Y FINANCIERA (1970-2002)
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Fuente: Memorias de EMALCSA

La mejora del rendimiento econémico se debe fundamentalmente al aumento de los
ingresos. En mayo de 1996 se firmaron los convenios con el Ayuntamiento de La Corufia para
limpieza del alcantarillado y para el mantenimiento, conservacion y explotacion de la planta
de pretratamiento de aguas residuales?6. Esto ha permitido a EMALCSA tener un mejor

conocimiento de la red de saneamiento y una posicién privilegiada para el seguimiento del

24 E| fuerte crecimiento observado en los dltimos ochenta se justifica por el rapido crecimiento del
negocio (abonados y, en consecuencia, también de los ingresos y del margen de beneficio), que no se
reflejé en el activo hasta los primeros noventa.

25 |a empresa no reparte dividendos. Como consecuencia, su resultado se destina principalmente a la
dotacion de reservas voluntarias.

26 pctas del Consejo de Administracion de EMALCSA, 27/5/1996.
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ciclo hidraulico del agua. Asimismo, EMALCSA ha orientado su actividad a la prestacion de
actividades econdmicas relacionadas con la industria de la energia y la prestacion de servicios
de telecomunicacion, asi como a asumir la ejecucion y gestion de los servicios municipales y a
prestar colaboracién al Ayuntamiento con el mismo fin2”. Es de destacar, en este sentido, la
inclusién de EMALCSA en el campo de las telecomunicaciones, con una participacién desde
1998 del 9% en el grupo Cable Corufia, S.A.28 Asi, la compafiia se ha beneficiado del
incremento de la poblacién en el &rea metropolitana, gracias a que su actividad tiene

caracter supramunicipal.

En conjunto, el coeficiente de explotacién crecié de forma sistematica y continuada
desde 1969, como consecuencia del rapido aumento de los costes de explotacion. Todas las
fuentes de gasto se incrementaron durante este periodo, si bien la variacion mas intensa
correspondio a las cargas de mantenimiento y conservacién (37% anual, a precios constantes).
Por el contrario, los gastos de personal, administracion y generales crecieron sélo un 10%

anual a precios constantes.

GRAFICO 5. COMPOSICION DE LOS GASTOS DE EXPLOTACION (1970-2002)
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Fuente: Memorias de EMALCSA

El valor real de los gastos de explotacién aumentd un 10% anual, mientras que la
variacion de los ingresos fue de s6lo el 8%, a pesar del crecimiento sistemético del nimero de
abonos. Las causas de esta trayectoria deben buscarse en razones externas a la empresa, en
concreto, en la contencién de las tarifas en un momento en el que el aumento de los precios

en la economia espafiola estaba incrementando sustancialmente los costes de explotacion. A

27 para la realizacion de estas nuevas actividades fue necesaria la modificacion del articulo segundo de
los estatutos sociales.

28 pctas del Consejo de Administracion de EMALCSA, 28/9/1998.
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lo largo del periodo 1971-1981 el ingreso por abonado se sextuplicé a precios corrientes. Sin
embargo, su valor real aumento6 en un 92% y los gastos (a precios constantes) lo hicieron en un
118% (Gréfico 6).

GRAFICO 6. INGRESOS Y GASTOS POR ABONADO (1970-2002), A PRECIOS
CONSTANTES
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Fuente: Memorias de EMALCSA

La mejora de las condiciones de explotacion a lo largo de los ochenta y noventa ha

sido notoria. Por una parte, las tarifas se han actualizado progresivamente para amortiguar la

inflacion. Por otra, la empresa ha contenido eficazmente los costes de explotacién?®. El
comportamiento mas favorable corresponde a los gastos generales, pero también es muy

destacable la estabilizacion de los gastos de administracion y personal.

La participacion de los gastos de personal, que habian llegado a suponer méas de dos
terceras partes de las cargas de explotacién a lo largo de los ochenta, se ha reducido en la
Gltima década. Este comportamiento se explica, en parte, por el rapido crecimiento de los
gastos de mantenimiento, pero también porque el comportamiento de las cargas sociales de
personal ha sido mucho mas moderado que el conjunto del gasto.

29 4 politica de mejora y conservacion de la red ha supuesto un crecimiento sustancial de los costes de
mantenimiento durante los noventa, pero también una indudable mejora en la calidad del servicio.
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GRAFICO 7. RESULTADO DE LA EXPLOTACION (1968- 2002), A PRECIOS
CONSTANTES
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Fuente: Memorias de EMALCSA

El consumo de energia eléctrica es, junto a las retribuciones del personal, uno de los
inputs mas significativos en la actividad de la empresa y con un crecimiento importante en
determinados periodos de su actividad empresarial. A pesar de los esfuerzos de ahorro de
energia realizados por la empresa, el consumo de la misma crecidé por encima del incremento
de la produccion, lo que indica que se abastecen zonas cada vez mas dificiles a base de
continuos bombeos, a lo que hay que afadir el incremento del coste medio de la electricidad

durante el periodo.

4.3. LA POLITICA FINANCIERA

La financiacion de los trabajos de ampliacion de la red, asi como de la nueva
concesioén, corri6é a cargo de una mezcla equilibrada de recursos propios y ajenos organizada
en torno a la autofinanciacion. Como ocurre con el activo, la cifra nominal de recursos

propios esta distorsionada por la actualizacion de Balances del afio 1965, puesto que en ella

figura una reserva por revalorizacion superior a 75 millones de pesetas30. La Tabla 1 muestra

la evolucién de la cifra nominal de recursos propios, su valor neto una vez deducida esta

30 En el ejercicio de 1965 la empresa se acogié al régimen previsto en la Ley de Regularizacion de
Balances. Texto refundido de 2 de julio de 1964, desarrollado por el Decreto 2.783/1964 de 27 de julio.
Esto provoc6 un aumento de 91,125 millones de pesetas en el valor del inmovilizado de la empresa, y de
15,349 millones en su amortizacion. La diferencia (75,776 millones corrientes) se registro en la Cuenta
de Regularizacion, una reserva que engroso el valor contable de los recursos propios.
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reserva atipica, y la tasa anual media de variacion. Es interesante observar el esfuerzo

comprometido en la autofinanciacion de enriquecimiento a lo largo de los Gltimos sesenta.

TABLA 1. RECURSOS PROPIOS (1963-1977), EN PESETAS CORRIENTES

Afio | Valor nominal | v/alor neto31 | Variacion
1963 19.505.418 19.505.418 1%
1964 20.406.507 20.406.507 5%
1965 97.715.203 21.938.961 8%
1966 98.188.256 22.412.014 2%
1967 97.706.211 21.929.969 -2%
1968 | 100.422.278 24.646.036 12%
1969 | 101.291.250 25.515.008 4%
1970 | 102.109.808 26.333.566 3%
1971 | 101.809.324 26.033.082 -1%
1972 | 104.724.103 28.947.861 11%
1973 | 104.596.933 28.820.691 0%
1974 | 104.670.639 28.894.397 0%
1975 | 104.639.803 28.863.561 0%
1976 | 104.639.803 28.863.561 0%
1977 | 104.408.678 28.632.436 -1%

Fuente: Memorias de Aguas de La Corufia

La dotacidn de reservas y remanente se situd, a lo largo de los afios sesenta, en el 54%
del resultado frente al 41% asignado a los dividendos. Sin embargo, esta tasa super6 el 60% en
el bienio 1969-1970 y llegd al 90% en 1972. A lo largo de la primera mitad de la década la
dotacion de reservas se reemplazé por la provision de remanentes, debido a la inminencia (no
confirmada) de la municipalizacién del servicio. Los fondos de reserva se vieron reducidos por
la compensacion de los resultados negativos de los ejercicios de 1971, 1976 y 1977, este

altimo superior a 12,5 millones de pesetas.

31 Cifra nominal de los recursos propios, deducida la reserva por actualizaciéon de balances.
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GRAFICO 8. DISTRIBUCION DEL RESULTADO (1970-2001), EN PORCENTAJE3?
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Fuente: Memorias de EMALCSA

Al mismo tiempo, la empresa intensificé el uso de recursos ajenos, especialmente a
partir de 1976, a medida que avanzaban las obras de la nueva concesion y se realizaban los
trabajos de mejora en la red urbana. En el ejercicio de 1976 se concertd un préstamo a largo
plazo por 60 millones de pesetas nominales que se afiadieron a los poco mas de 6 millones
adeudados previamente. Al mismo tiempo, se incrementaron las cuentas a pagar a
proveedores de inmovilizado, cuyo saldo creci6 de 14,5 millones en 1974 hasta 21,9 millones
en 1975y 34,7 millones en 1976.

32 gy epigrafe “otros” hace referencia a aplicaciones de resultados marginales o temporales, como el
remanente.
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GRAFICO 9. COMPOSICION DEL PASIVO EXIGIBLE (1968-2002)
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GRAFICO 10. LIQUIDEZ, GARANTIA Y ENDEUDAMIENTO (1970-2002)
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Fuente: Memorias de EMALCSA

La evolucion del pasivo tuvo dos implicaciones significativas. Las deudas se
desplazaron progresivamente hacia el corto plazo (Grafico 9), como consecuencia de la
adquisicion de créditos para financiar el crecimiento, lo que, a pesar de ser una situacion
esencialmente temporal, requirié una politica concreta para garantizar la solvencia a corto
plazo. En conjunto, el grado medio de endeudamiento se incrementd sustancialmente en los

ultimos afios de la década y, aunque en ningn momento supuso un riesgo significativo de
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quiebra o insolvencia definitiva, afecté negativamente tanto al coste medio de capital como a
la rentabilidad de los accionistas. Los gastos financieros sumaron un promedio de 169.000
pesetas corrientes al afio en la década de 1960. Sin embargo, entre 1972 y 1974 superaron el
millén de pesetas y en 1977 alcanzaron los cinco millones. Esta cifra, sumada al resultado
negativo de 7,5 millones en la explotacién, situd la pérdida total en 12,5 millones de pesetas.
El apalancamiento de la deuda amplificéd este resultado, y llevd la rentabilidad financiera
hasta el -12%.

De acuerdo con la informacion disponible, el fondo de maniobra proporciond una
financiacion suficiente y adecuada al ciclo de negocios, lo que permitié mantener la solvencia
a corto plazo en un periodo de gran inestabilidad financiera marcado indudablemente por la

incertidumbre en cuanto a la municipalizacién.

TABLA 2. ENDEUDAMIENTO Y RECURSOS PROPIOS (1990-2002), EN
MILLONES DE PESETAS CORRIENTES

Afo | Capital | Reservas | Capital /| RRPP Pasivo Y
RRPP exigible

1990 | 100,00 226,08 31% 326,08 676,37 | 207%
1991 | 100,00 287,76 26% 387,76 | 1.094,08 | 282%
1992 | 100,00 359,38 22% 459,38 | 1.537,97 | 335%
1993 | 100,00 436,53 19% 536,53 | 1.734,00 | 323%
1994 | 100,00 514,89 16% 614,89 | 1.749,84 | 285%
1995 | 100,00 626,26 14% 726,26 | 1.942,85 | 268%
1996 | 100,00 696,35 13% 796,35 | 2.094,23 | 263%
1997 | 100,00 778,40 11% 878,40 | 2.385,26 | 272%
1998 | 100,00 885,33 10% 985,33 | 2.658,95 | 270%
1999 | 100,00 994,31 9% 1.094,31 | 2.871,48 | 262%
2000 | 100,00 | 1.122,47 8% 1.222,47 | 2.907,85 | 238%
2001 | 100,00 | 1.321,79 7% 1.421,79 | 3.320,06 | 234%
2002 | 100.00 | 1. 226,2233 7% 1.530,34 | 3.275,55 | 198%

A = coeficiente de endeudamiento.

Fuente: Memorias de EMALCSA

Con la municipalizacion, la gestién financiera se centrd en el objetivo de intensificar

la autofinanciacion34. El crecimiento de los recursos generados por el negocio desde los

33 Antes de la aplicacion del resultado de 2002.
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ultimos ochenta permitid financiar muchas inversiones menores y una parte del crecimiento
de la empresa3®, aunque el empleo sistematico de recursos ajenos elevé el endeudamiento

medio por encima del 200% de los recursos propios36. El crecimiento de la deuda fue muy
intenso en el primer bienio de la década (62% y 41% respectivamente en 1991 y 1992), y se
estabilizé posteriormente en torno al 10% anual (Tabla 2). En la estructura financiera actual
dominan las deudas a largo plazo, que representan dos terceras partes del exigible y casi la

mitad de la financiacion total de la empresa.

GRAFICO 11. DOTACIONES Y FONDO DE AMORTIZACION (1990-2002), EN
PORCENTAJE
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La cifra total de la deuda es sustancialmente inferior al activo real, de ahi que la
solvencia de la compafia esté garantizada. Sin embargo, en los ultimos afios noventa las
cargas financieras han pasado a representar aproximadamente la mitad del resultado de
explotacion. A pesar de ello, la empresa ha podido intensificar la dotacion de reservas, cuyo
valor contable se ha cuadruplicado en menos de una década, porque su efecto ha quedado en
parte enmascarado por el aumento de las percepciones generadas por las inversiones

financieras y créditos comerciales y por la supresion del reparto de dividendos.

34 Memorias de EMALCSA y Actas de las Juntas Generales de Accionistas de EMALCSA, 1986 y afios
siguientes.

35 30 millones en 1986, 86 millones en 1988, 293 en 1992, 466 millones en 1998, etc.

36 Algunas de las operaciones mas significativas en este sentido fueron los créditos de 200 y 600
millones concertados en 1980 y 1997 para la financiacion respectivamente de la construcciéon del
deposito de Pena Moa y de un plan bianual para la mejora general de la red.
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También se ha puesto especial cuidado en la autofinanciacién de mantenimiento, es
decir, en la dotacion de las amortizaciones precisas para garantizar la reposicién de los
inmovilizados al término de su vida Gtil. En términos relativos, las dotaciones han aumentado
de forma sistematica y, a pesar del rapido crecimiento del activo productivo, al cierre del
ejercicio 1998 se habia logrado aumentar la cobertura de los fondos de amortizacion hasta el

44% del activo depreciable.

5. CONCLUSIONES

La politica financiera en los afios setenta y ochenta estuvo marcada por el lento progreso del
proyecto de municipalizacién, auspiciado por el Ayuntamiento y visto no con malos ojos por
buena parte del accionariado y de la direccion de la empresa. Como hemos visto, la sociedad
padecia desde los ultimos sesenta los problemas derivados de una red un tanto obsoleta que
requeria no sélo trabajos de renovacion y mantenimiento, sino la dotaciéon de un sistema
completamente nuevo de captacién, depuracion y distribucion para afrontar con éxito el
desafio planteado por la intensa migracion desde el rural y la demanda de los nuevos polos

industriales planificados en la periferia de la ciudad.

La proporcion del resultado aplicado a reservas aumento progresivamente desde los primeros
setenta y llegd a alcanzar el 90% - un claro indicio de la debilidad financiera de la empresa -;
pero las necesidades de financiacion acabaron provocando una profunda alteracién en el
modelo financiero, en el que el recurso a la financiacién ajena fue haciéndose cada vez mas
intenso. Este cambio se explica en parte por la intensidad del esfuerzo inversor pero,
también, por una profunda crisis en la cuenta de explotacion. La rapida expansion urbana
habia venido acompafiada de ampliaciones de la red, nuevos sistemas de elevacién y bombeos
para atender los barrios emergentes y poligonos industriales, todos ellos situados en zonas
apreciablemente elevadas en relacion a la ciudad central; a todo ello se afiadia la inflacién
general de costes en la economia y el impacto econémico de las mejoras salariales y sociales

logradas por el personal en estos dificiles afios.

La municipalizacién coincide en el tiempo con la mejora en las condiciones de la explotacion.
El cambio en la propiedad no modificé sustancialmente el modelo de gestion; sin embargo
trajo consigo més estabilidad financiera y sobre todo la posibilidad de acogerse a ciertas
subvenciones publicas que hicieron posible la instalacién de un sistema completamente nuevo
de captacion, embalse, depuracion y distribucion; con ello la empresa garantizaba el
suministro de agua a la ciudad pero, sobre todo, se aseguraba una base sostenible para el
crecimiento de los ingresos. Desde esta perspectiva la municipalizacién del servicio en A
Corufia puede interpretarse no como la respuesta a una problematica estructural del negocio
sino, mas bien, como la via de escape de una problemética financiera especifica, agravada

por la debilidad del capital local y la coyuntura econémica general.
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A lo largo de este periodo se producen también cambios en la base de clientes: el ambito
geografico de actuacidon aumenta debido no sélo al crecimiento de la ciudad, sino también a
la asuncién del servicio de abastecimiento de agua en otros ayuntamientos limitrofes, en
algunos casos de forma directa y en otros como suministrador del concesionario local. Al
mismo tiempo la proliferacién de pequefias empresas de servicios en los polos industriales
planificados en la periferia de la ciudad, y la emergencia de grandes consumidores como la
refineria, ocasionaron una alteracién cualitativa en las caracteristicas de la demanda; no
obstante no hemos detectado evidencias que permitan suponer que estos cambios afectasen

significativamente a la economicidad de la explotacion.

Fue mas bien la normalizacién general de la actividad, tras la entrada en servicio de las
nuevas instalaciones, la que hizo posible reducir la volatilidad de los gastos y acomodar los
cambios de los ingresos al consumo efectivo de agua y la tendencia general de la demanda. La
estabilidad del negocio ha brindado la oportunidad para adoptar una estructura de capital
mas estable y equilibrada y mejorar la rentabilidad financiera de una sociedad que, lejos de
suponer un coste para los ciudadanos, ha aportado en las Ultimas tres décadas mas de 2.000
millones de pesetas al Ayuntamiento, a través de transferencias directas y de la dotacion de

reservas.
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