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Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

“This business is only for well-managed institutions. It's not meant to be done home
alone without adult supervision”

Michael L. Brosnan, OCC
OFFICE OF THE COMPTROLLER OF THE
CURRENCY

2.1. EL PROCESO DE TITULIZACION

2.1.1. CONCEPTO

Antes de abordar el concepto en si, y al tratarse de un vocablo importado del
inglés, pensamos que es importante clarificarlo semanticamente. La primera vez
que se utiliza el término en inglés, securitization, es en la columna “Heard on the
Street”, de The Wall Street Journal, en 1977. En la literatura especializada en
espafol, encontramos términos como titularizacién, valorizacién, titulacion, o la
adaptacion directa del inglés securitizacién; todos ellos haciendo referencia al

mismo proceso que denominamos titulizacién.

Hull® define la titulizacién de activos como el proceso de obtencion de recursos
financieros mediante la emisidon de valores negociables respaldados o atendidos a
través de futuros flujos de tesoreria procedentes de activos generadores de

rentas.

Segun Deacon* se trata de un proceso en el que se transforman los flujos de caja
originados por un activo subyacente o cobros futuros que recibira el originador en
una corriente de pagos uniforme que permite al originador obtener una
financiaciéon respaldada por activos, en lugar de un préstamo o emisién de un
empréstito. La titulizacion limita la solvencia de la emisién a la de los cobros

futuros y no a la del originador como un todo.

3 gase HULL (1989).
4 éase DEACON (2000).
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Si nos cefiimos al ambito de la titulizaciéon de activos financieros, ésta puede
definirse como un proceso mediante el cual los flujos financieros originados por
una agrupacion predeterminada de operaciones crediticias, que son cedidas
basicamente por entidades financieras, se destinan, una vez transformados, a la

emision de valores negociables atendidos con dichos flujos.*®

En definitiva, la titulizacion permite a las empresas financieras o no financieras
externalizar activos o derechos de cobro futuros y obtener financiacion. Estos
activos o derechos de cobro los adquiere un fondo de titulizacién que a su vez
financia la compra mediante la emisiéon de bonos de titulizacién. El proceso
convierte en titulos negociables a una serie de activos que originalmente
presentaban un bajo o nulo grado de liquidez. Transforma activos iliquidos en

activos financieros perfectamente negociables.

Los valores negociables originados por un proceso de titulizacion, son conocidos
como Asset-Backed Securities (ABS), que podemos traducir por emisiones de
titulos de renta fija respaldados por activos. En el caso en que los activos que
sirven de respaldo sean créditos hipotecarios, suele utilizarse el término
Mortgage-Backed Securities (MBS), que no es mas que un caso concreto dentro
de la titulizaciéon, que se distingue del resto porque los activos titulizados son los

derechos de cobro que originan los préstamos hipotecarios para el prestamista.

Asi, los bonos que surgen de la titulizacion, estan respaldados por activos que el
originador del proceso cede a un fondo que sera el encargado de la emision de los
ABS. Los activos cedidos desaparecen del balance del originador®® y se distinguen:
por su homogeneidad, por generar una serie de cobros futuros con un cierto grado

de previsibilidad y por una dispersién de riesgo relativamente alta.

Hay multiples procedimientos a aplicar, que permiten que el rating de los bonos
emitidos supere al del originador. La titulizacion también se ve favorecida si existe
un marco legal desarrollado que fomente la estandarizacion de las operaciones a

titulizar y datos histéricos respecto a los activos que permitan aplicar técnicas

4 Definicion a la que llega ALMOGUERA GOMEZ (1995) tras realizar un analisis y comentario exhaustivo de
diferentes acepciones asignadas al término.
“6 Se trata concretamente de titulizacion fuera de balance o pass-through.
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estadisticas que ayuden a prever la evoluciéon futura de los cobros que respaldaran

la emisién de bonos.

Los bonos de titulizaciéon que surgen del proceso seran titulos negociables,
valorados a precios que determinard el mercado y a los que podran acceder
inversores que raramente hubieran participado en la financiacion de los activos

originales.*’

2.1.2. AGENTES PARTICIPANTES Y ACTIVOS TITULIZABLES

El proceso de titulizacion no puede entenderse sin una breve descripcion de los

agentes participantes en éste y de sus funciones.

En el origen del proceso, encontramos al originador, entidad cuya actividad genera

los fondos susceptibles de colateralizar un proceso de titulizacién.

También debemos referirnos al administrador. La vinculacion que suele existir
entre el originador del proceso y los pagadores ultimos, hace que las funciones de
administracion recaigan, a menudo, en el mismo originador. Su funcién seré la de
cobrador en su sentido mas amplio, ya que debera emprender las acciones
necesarias cuando los pagadores no cumplan con sus obligaciones en el momento

y/o importe pactado.

Seréa necesaria la constitucion de un fondo de titulizacidon o vehiculo. Se trata de
una entidad independiente que tiene como objetivo basico la emisién de los bonos
de titulizacién. Para que se dé el proceso de titulizacién en sentido estricto, es
imprescindible que el fondo no esté relacionado juridicamente con el originador.
De esta manera se consigue que el riesgo de los titulos que se emiten no dependa

del riesgo del originador de la operacion.

7 véase KENDALL et al (1996).
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Otro participante decisivo en el proceso es la sociedad gestora. Se encarga de la
gestion y representacion del fondo, ya que éste, normalmente, carece de
personalidad juridica. En su capital suelen participar la entidad originadora y el
resto de instituciones colaboradoras. Entre sus funciones destacan la defensa de
los intereses de los bonistas y la administracién del patrimonio del fondo hasta su

liquidacion.

También encontraremos una serie de participantes en el proceso de mejora
crediticia de la emisidon. Uno de los factores determinantes del éxito de un proceso
de titulizacion, es el establecimiento de mecanismos de cobertura del riesgo, en el

que participan colaboradores internos y externos al proceso.

Grafico 2.1. Esquema genérico de los participantes en un proceso de

titulizacion y sus funciones

Deudores finales Gestora Agencia

calificadora

Responsabilidad
técnica y legal

Originador
Fondo de titulizacion
Bonos
Derechos Bonos de
de cobro titulizacion
Mejora
crediticia
Inversores Bonos Aseguradores
Especialistas Finales de la emision

Fuente: Elaboracion propia

El titular de los derechos de cobro es, en definitiva, el originador del proceso. Se
trata del acreedor originario. Como reflejamos en el Grafico 2.1. cede estos
derechos al fondo de titulizacidon, que emitira bonos cuya garantia seran los cobros
cedidos por el originador. Este originador no tiene porque ser Unico, una misma
emision puede estar respaldada por los derechos de cobro de mudltiples

originadores.
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La sociedad gestora sera la encargada de constituir el fondo y disefiar todo el
proceso. Pero, como ya comentabamos, existen muchos otros entes implicados en
una operacion de titulizacion. Las agencias de calificacion certificaran la calidad de
los bonos emitidos, que se colocardn finalmente y mayoritariamente entre
inversores institucionales. Por udltimo, intervendradn en el proceso una serie de
especialistas cuya funcion es la de mejorar la calidad de la emisién, disminuir su

riesgo, en definitiva, adoptar medidas de mejora crediticia.

Distinguiremos entre los mecanismos de mejora crediticia internos y externos. Los
externos, como los seguros de garantias financieras o las garantias de agencias
estatales, son provistos por terceros. Los mecanismos internos de mejora
crediticia son inherentes al disefio del proceso de titulizacion. Encontramos gran

variedad de mecanismos internos, que a menudo se utilizan de forma simultanea.

Entre los mecanismos externos destacaremos los siguientes:

0 Las garantias de compafias aseguradoras o los avales del estado: pueden
cubrir el mantenimiento del valor de los activos que respaldan la emision, o

las pérdidas por falta de pago por parte del deudor, entre otras.

0 Las cartas de crédito: son garantias o avales bancarios, contratados por la
gestora, y cuyo beneficiario es el bonista. El objeto del aval es la
disminucién de los ingresos previstos en el proceso debido al impago de los

deudores.

O Préstamos o créditos subordinados: permitiran cubrir las necesidades
transitorias de liquidez, asi como los gastos iniciales de constitucion del
fondo, de emisiéon de los bonos, etc. No se amortizan totalmente hasta la

extinciéon del fondo.

O También pueden realizarse contratos de reinversion a tipo garantizado,

swaps, etc.

Entre los mecanismos internos de mejora crediticia destacamos:
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0 La estructuracion de la emision por tramos: se emiten al menos dos clases

de titulos, correspondientes a un tramo principal o senior y a uno
subordinado, de manera que el riesgo de insolvencia sea distinto para cada
uno de ellos y consecuentemente también sea distinta su remuneracion.
Los tramos subordinados, de menor calificacion, tienen mayor vencimiento
y rentabilidad que el tramo senior puesto que concursalmente quedan
relegadas de la serie principal. Su versibn mas sencilla consistiria en la
emision de dos Unicos tramos, uno principal que constituye la mayor parte
de la emisidon y otro subordinado que soportaria todos los retrasos e
incumplimientos en los cobros. El tramo subordinado asume todo el riesgo
crediticio de la emisién y por lo tanto sera a este tramo al que si cabe se
aplicaran el resto de mecanismos de mejora crediticia. El tramo principal
recibe todos los flujos necesarios para que sus inversores sean total y
puntualmente atendidos, aunque fuera a expensas, en su integridad, de la
clase subordinada. Una de las decisiones fundamentales a tomar para
realizar una emision por tramos es el volumen del tramo subordinado, que
dependera del nivel de pérdidas previstas para la cartera de cobros a
titulizar y del rating que se pretenda alcanzar con el tramo principal. En
muchas emisiones los tramos subordinados son adquiridos por el estado,
que participa asi en la mejora del rating de la emisién, o por el propio

originador.

Fondo de reserva: se trata de la constitucion de un fondo de liquidez que
permita afrontar eventuales diferencias entre los flujos de cobro esperados

y los de pago derivados de los titulos emitidos.

La cuenta de margen: en la cuenta encontramos la diferencia entre los
intereses cobrados a los deudores y los pagados a los bonistas, una vez
descontados los posibles pagos a terceros. Al igual que el fondo de reserva,
permite cubrir las necesidades transitorias de liquidez derivadas de

retrasos o impagos de los flujos de entrada previstos.

Infraemision de titulos: consiste en reducir el volumen de la emisién de

bonos de titulizaciéon por debajo del volumen de activos titulizados. Este
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diferencial entre ambos también permite afrontar desfases temporales o

pérdidas por fallidos.

En gran parte de los mercados financieros desarrollados, los inversores finales, o
incluso la normativa que regula el proceso, exigen la evaluacion del riesgo de la
emision por parte de alguna agencia de rating. Esto implica la participacion en el
proceso de las agencias calificadoras o de rating cuya funciéon es la de evaluar y

publicar la solvencia de los activos emitidos.

Otros colaboradores en el proceso, pueden ser el director de la emisién, o las
entidades pagadoras, de depdsito, o encargadas de publicitar la emision,
funciones que en muchos casos realizan entidades que participan en otros

aspectos del proceso.

Respecto a los activos susceptibles de titulizaciéon, mas adelante analizaremos
detenidamente este aspecto segun la legislacion espafiola, pero genéricamente,
diremos que se trata de activos que originan derechos de cobros, generalmente
periddicos. Obviamente, el volumen de activos a titulizar debe ser de un montante
suficiente para dar sentido a todo el proceso y reducir sus costes. Los activos
colaterales de una emision de bonos de titulizacion deben ser relativamente
homogéneos entre si, y la periodicidad de los cobros que generan, relativamente

previsible.

Los primeros activos titulizados, como ya comentabamos, fueron préstamos
hipotecarios. A partir de entonces, es destacable la diversidad de activos que se
han utilizado como colaterales en operaciones de titulizacién. Sin la intenciéon de
ser exhaustivos, aunque si ilustrativos, citaremos: los préstamos al consumo, las
cuentas a cobrar de tarjetas de crédito, operaciones de arrendamiento financiero,
alquileres en general, efectos comerciales, cuentas a cobrar derivadas de
suministros como el agua, gas, electricidad, teléfono o también los peajes de

autopista.
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2.1.3. EFECTOS DE LA TITULIZACION SOBRE LOS AGENTES
PARTICIPANTES Y SOBRE EL SISTEMA FINANCIERO EN GENERAL

Para cerrar esta introduccion al concepto genérico de la titulizacién, pensamos que
es importante destacar los efectos que de este fendmeno se derivan para el
conjunto de participantes en él, y para el sector financiero en general.
Destacaremos las ventajas e inconvenientes que supondréa para el originador, para
los deudores ultimos de los derechos de crédito cedidos, para los inversores
finales, para el sistema financiero en su conjunto y para la instrumentalizacién de

la politica monetaria.

2.1.3.1. Efectos sobre la entidad cedente

Entre las ventajas que supone la titulizacion para la entidad cedente,
tradicionalmente se destaca el saneamiento de sus balances. La titulizacion libera
los pasivos que financiaban a los activos cedidos, por lo que éstos pueden
destinarse a nuevas inversiones, o0 bien puede optarse por amortizar esta
financiaciéon. Este proceso de saneamiento puede verse potenciado por la venta de
los activos de peor calidad. La titulizacién es también un buen instrumento para

igualar los vencimientos de los activos con los de los pasivos.

Asi, en un primer estadio, la titulizacion seria una alternativa mas de financiacién.
Pero es importante remarcar que la transferencia de cobros futuros implica
también transferir los riesgos que éstos llevan asociados. Entonces, la ventaja que
presenta la titulizaciéon frente a otras emisiones es, para las empresas no
financieras, que la calificacion depende exclusivamente de la solvencia de los
activos cedidos, y no de la de la empresa globalmente. El inconveniente clave que
debe plantearse el originador es el coste del proceso, y la conveniencia de realizar

0 no la titulizacién, en funcién de las alternativas de financiacién de que disponga.

La titulizacion puede permitir al originador acceder a recursos o a segmentos de
inversores que no constituirian posibles fuentes de financiacion si la empresa

originadora acudiera a éstos como tal. Esta situacién es habitual en empresas
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percibidas como poco solventes por los inversores. También en el caso de
empresas sin tradicion emisora en los mercados o relativamente desconocidas o
pequenfas, la titulizacion puede permitirles obtener recursos mediante emisiones

altamente calificadas que a su vez les dardn buena reputaciéon en los mercados.

En el caso de las entidades financieras sometidas al cumplimiento de coeficientes
de recursos propios se liberan parte de éstos con el consecuente ahorro. La
liberalizacion de estos recursos permite rotar el activo en aras a alcanzar una
mayor rentabilidad. Aunque pueden ver reducido su margen financiero dado que
la titulizacion es un exponente mas del fenédmeno de desintermediacidon bancaria,
asi como por el aumento de oferta de fondos prestables en el mercado que puede
llevar consigo el proceso, estas entidades deberan intentar compensar esta
disminucién en los margenes con el cobro de los servicios que pueden prestar
asociados a su participacion en la titulizacién, ya sea como aseguradores,

vendedores, cobradores, etc.

Ademaés, la titulizacién hace que los recursos liberados puedan reinvertirse y si
estas reinversiones y nuevas titulizaciones se suceden, la entidad, pese a perder
buena parte de su margen tradicional, puede aumentar sustancialmente su cuota
de mercado y en definitiva su beneficio y su rentabilidad. La tradicional operacion
de préstamo se transforma en una operaciéon fuera de balance pero la entidad ya
ha recibido las comisiones u otros cobros que obtiene por la concesion de éste,
conservando ademas como clientes a los prestatarios con los correspondientes
ingresos que éstos generan. El originador sigue vinculado a los clientes deudores
con los que sigue teniendo fuentes de negocio activo. Y este volumen de negocio
puede realizarse con un menor volumen de recursos propios; es decir, pueden,
manteniendo constante la rentabilidad econdmica, aumentar la rentabilidad

financiera.

Respecto a los riesgos que soportan las entidades financieras, la titulizacién
afectara al riesgo de liquidez derivado de las divergencias entre los vencimientos
de los cobros generados por el activo y los de los pagos que origina el pasivo. Con
la titulizacién puede acortarse la estructura de vencimientos del activo. También
afectara al riesgo de cambio, ya que si se traspasan operaciones denominadas en

una divisa, se traslada el riesgo de cambio al comprador.
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El riesgo de interés quedara trasladado al comprador y finalmente, respecto al
riesgo de insolvencia podemos decir que se repartira entre diferentes participantes
en el proceso de titulizacion. De entrada, si la entidad tiene previsto titulizar sus
créditos, tiende a incrementar el rigor en su concesion y a estandarizar las
condiciones. Al realizar la cesion, parte del riesgo de insolvencia sera asumido por
los mecanismos de mejora crediticia aplicados que basaran su actuacién en el
riesgo global de la cartera, y respecto a los inversores finales, sélo les
repercutirian los riesgos especificos que pudieran derivarse de la cesion de
créditos muy concentrados geogréafica o sectorialmente, neutralizable con la

cesion de una cartera bien diversificada.

Finalmente, los exhaustivos analisis y estudios a que debe someterse el originador
para acceder a la titulizacion, pueden contribuir a mejorar notablemente la gestion
y eficiencia de la empresa en cuestion. Las exigencias informativas de las agencias
calificadoras y de las entidades encargadas de la mejora crediticia suelen afectar
positivamente a la organizacién global de la empresa y aunque en una primera
fase esta reorganizacion puede resultar un proceso costoso, se generan

economias de escala para los sucesivos procesos de titulizacion.

2.1.3.2. Efectos sobre los deudores

La mayor parte de legislaciones que versan sobre el tema, coinciden en que el
deudor no puede ver empeorada su situacion juridica como consecuencia de la
cesion. El deudor sigue relaciondndose con el mismo acreedor con que inicid la
operacion; relaciéon, por otro lado, usualmente fomentada por el acreedor por
razones comerciales evidentes. Y la normativa velara para que el deudor no sea

perjudicado por el proceso en ningun caso.

En el caso de la titulizacién de préstamos y créditos, el estimulo para la
competencia que puede generar el incremento de fondos prestables y la menor
concentracion de riesgos pueden llegar a reducir el coste de las operaciones para
los deudores. Ademas, y en el mismo sentido de reduccién de costes, ésta
también puede verse propiciada por el hecho de que activos que tradicionalmente

han sido iliquidos se transformen en activos perfectamente negociables.
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2.1.3.3. Efectos sobre los inversores finales

Simplemente, por la mayor diversificacion de la oferta de titulos en el mercado,
todos los inversores resultan beneficiados; por la variedad de vencimientos,
rentabilidades, riesgos, etc., a que pueden acceder. Los inversores tienen acceso a
tipologias de inversion, como la hipotecaria o la de las cuentas a cobrar,
tradicionalmente restringidas a las entidades financieras y todo ello sin el
inconveniente que alguno de estos colaterales podian presentar, la iliquidez, ya
que mediante la titulizacion se han transformado en activos financieros totalmente

liquidos.

El gran mercado potencial de los bonos de titulizacién lo constituyen los inversores
institucionales. Estos bonos pueden facilitar especialmente la gestion de sus
carteras a los fondos de pensiones y entidades aseguradoras, ya que les ofrecen
la posibilidad de invertir en activos a largo plazo*® con rentabilidades superiores a
la de las emisiones de deuda publica facilitando el acoplamiento de los cobros

derivados de sus activos con los pagos que generan sus pasivos.

En términos de riesgo, o mas propiamente, de la informacién respecto a éste, la
exigencia de calificacion a que estan sometidos los bonos de titulizacion en la
mayoria de los mercados, incluido el espafiol, les aporta una ventaja competitiva
frente a otros activos no calificados. Incluso, nos atrevemos a decir que pueden

fomentar la popularizaciéon de la calificacion crediticia al resto de emisiones.

Como inconvenientes so6lo destacariamos la percepcidn negativa que pueda
generar la propia complejidad del proceso de titulizaciéon en el inversor y la mayor
propensién a sufrir amortizaciones anticipadas que, en algunos casos, pueden
presentar estas emisiones. En el caso de la titulizacion hipotecaria, por ejemplo,
los flujos que respaldan la emisién pueden ser muy sensibles a los cambios en los
tipos de interés que puedan llevar a los prestatarios a la amortizacion parcial o

cancelacion de la deuda. Una bajada en los tipos puede fomentar la tendencia a la

8 como por ejemplo los bonos de titulizacién hipotecaria.
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refinanciacién por parte de los deudores.?® Se trata de una situacién en que el
riesgo de interés puede afectar a los titulos no sélo por su incidencia en el precio o
en la reinversion sino también por esta posibilidad de amortizaciéon anticipada. En
estos casos, las emisiones ofrecen rentabilidades que incluyen primas que
pretenden compensar al inversor por este riesgo adicional pero aun asi, los
inversores pueden ser reacios a aceptar este tipo de incertidumbre. Este riesgo de
prepago que tradicionalmente han soportado las entidades financieras se traspasa

con la titulizaciéon a los inversores finales.

2.1.3.4. Efectos sobre el sistema financiero en su conjunto

La titulizacion fomenta el proceso de desintermediaciéon crediticia, contribuyendo,
ademas, a la reduccién de los costes de intermediacién. Puede reducir los costes
de financiacidon bancaria, tanto por las mayores oportunidades de refinanciacién de
las entidades financieras, como por el traslado de riesgos al inversor final que
supone. Una de las implicaciones mas relevantes de la titulizacion es la dilucion de
riesgos entre la mayor parte de participantes en el proceso. La titulizacién es una
nueva férmula de intermediacion para las entidades financieras y una nueva

formula de desintermediacion para las no financieras.®°

La puesta en contacto del mercado crediticio con los mercados de capitales hace
que se tienda a una mejor asignacion de los recursos por la voluntad de mercado
de la titulizacién y la transformacion de los créditos en activos negociables. En
definitiva, si se generan més fondos prestables, a un menor coste y con una
menor concentracién de riesgos, el sistema financiero es mas eficiente en su
funcion basica de canalizar el ahorro hacia los participantes en el mercado que

demandan fondos en las mejores condiciones de volumen, vencimiento y coste.

9 No obstante, segin ALMOGUERA (1995) existen “tasas naturales de prepago” independientes de la evolucién de los
tipos de interés, que en el caso de los préstamos hipotecarios pueden atribuirse a situaciones inesperadas que llevan a la
venta de la vivienda como divorcios, cambios de domicilio por traslados en el trabajo, etc.

%0 \/gase CORTES et al (2000).
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Ya apuntamos en las consecuencias para el inversor, la posibilidad que el rating
exigido a los bonos de titulizacion generalice la calificacion para el resto de

emisiones.

En los mercados financieros de la zona euro, los bonos de titulizacibn aumentan el
volumen y tipologia de los colaterales que las entidades financieras pueden utilizar
para las operaciones con el Sistema Europeo de Bancos Centrales (SEBC). Estos
activos pueden figurar en la Lista 1 cumpliendo los requisitos de solvencia fijados
por el Banco Central Europeo o en la Lista 2 si algun banco central nacional
considera que la calidad crediticia de los bonos es suficiente. De las emisiones del

mercado espafiol la mayoria forman parte de la Lista 1.

Entre los posibles problemas comentaremos que la complejidad del proceso puede
llevar a incrementar los costes de proteccion de los inversores; y también la
posibilidad de que las entidades de crédito tiendan a titulizar sus mejores activos,
los mas solventes, ante la necesidad de liberar recursos propios, y ello se

tradujera en un deterioro del balance del sistema bancario en su conjunto.

2.1.4. ORIGENES Y EVOLUCION DE LA TITULIZACION

El nacimiento del fenédmeno de la titulizacion podemos situarlo en el mercado
hipotecario estadounidense, en la década de los 70, en un contexto de alta
demanda de compra de viviendas y alzas continuadas en los precios de éstas. En
Estados Unidos existe un desequilibrio geografico entre estados demandantes y
oferentes de fondos para la financiacién hipotecaria,®* unido a restricciones legales
para que las entidades financieras canalizaran fondos de un estado a otro.
Ademas, el sistema no propiciaba que los inversores institucionales participaran
en las operaciones de financiacion con garantia hipotecaria. Por todo ello se
plasma la necesidad de que el mercado hipotecario se conecte de alguna manera

con el mercado de capitales.

%! Un exceso de oferta en el este coexiste con un exceso de demanda en el oeste y el sur del pais.
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En 1970 la agencia estatal Government National Mortgage Association (GNMA o
Ginnie Mae), garantiza la primera emision de titulizacion respaldada por
préstamos hipotecarios. Las agencias estatales han jugado desde entonces un
papel fundamental en el desarrollo de la titulizacion. Su presencia en el proceso
como emisoras 0 aseguradoras propicia que el inversor prescinda de la
complejidad de la titulizacién aceptando la presencia de estas agencias como una

garantia suficientemente valida.

La magnitud del mercado hipotecario americano asi como la de su mercado de
capitales, también propiciaron el nacimiento y auge de estas emisiones. Para que
una emisién sea factible debe ser capaz de absorber una serie de costes, lo que
no se consigue hasta alcanzar volimenes de emision relativamente importantes.
El tamafio del mercado americano favorecié notablemente la consecucion de estos

volimenes minimos.

También cambia la normativa fiscal de manera que el paso de los flujos de caja de
los préstamos hipotecarios a los bonos de titulizacion queda exento de tributacion;
pero no es hasta 1977, que Salomon Brothers disefia la primera emision de bonos
de titulizacién hipotecaria fuera de balance tal y como hoy los conocemos, con un
rating de triple A y sin el respaldo de las agencias estatales. Se titulizan
préstamos hipotecarios de las carteras del Bank of America, del San Francisco
Bank y del First Federal of Chicago. Es en este momento que aparece por primera
vez el término securitization. Concretamente, Ann Monroe, columnista del Wall
Street Journal, consulta sobre la operaciéon de Salomon Brothers a Lewis S.
Ranieri, implicado en ésta, que le sugiere el vocablo. Los editores del periédico se
muestran en principio en desacuerdo ya que la palabra realmente no existia, pero

finalmente es aceptada y ha perdurado hasta la actualidad.>?

A finales de los setenta, aumentan los costes del pasivo para las entidades
financieras, y simultaneamente se inicia un considerable trasvase de recursos

desde estos pasivos hacia los fondos monetarios. La titulizacidén es vista como un

52 Segln Lewis S. Ranieri en “The origins of Securitization, sources of its growth, and its future potential”” en KENDALL
et al (1996).
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instrumento que puede paliar el problema que esta situacion podia generar en los

balances de las entidades financieras.

Cuando el mercado de titulizacion hipotecaria ya estaba ampliamente consolidado,
se inician las emisiones de titulizacion de activos no hipotecarios. En 1985, se
realiza la primera emisién publica de ABS no basada en hipotecas: Sperry tituliza
derechos de leasing de ordenadores por valor de 192 millones de délares. El
mismo afio se titulizan por primera vez préstamos para la financiacion de
automoviles, y en 1986 se realiza la primera emisién respaldada por los cobros

generados por tarjetas de crédito.

La normativa sobre solvencia de las entidades financieras y ratios de recursos
propios impulsada por las conclusiones del Comité Cooke en 1988 da un nuevo
impulso a la titulizacién. La presidbn a que se ven sometidas las entidades
financieras para la asuncién de un nivel suficiente de recursos propios es uno de

los estimulos mas relevantes para la titulizacion en los noventa.

El crecimiento de estas emisiones en el mercado norteamericano ha sido
imparable. El volumen de emisiones realizadas durante 2001 fue de 350 billones

de doélares.

Respecto a Europa, el desarrollo de la titulizaciéon es posterior al mercado
norteamericano. La diversidad de mercados, legislacion, etc., existentes en el
continente y la falta de agencias que fomentaran el proceso de forma similar a
como habia sucedido en Estados Unidos, se apuntan como factores explicativos de
este retraso comparativo.>® Los pioneros de la titulizaciéon en Europa fueron el
Reino Unido y Francia y sus mercados son aun hoy los mas desarrollados en el

contexto europeo.

La primera emisidn europea se realiza en Inglaterra en 1985. Al igual que en
Estados Unidos, corresponde a la titulizacion de hipotecas de la cartera del Bank

of America. El origen de la titulizacidon para el caso inglés se enfrentd a obstaculos

%3 \éase ALMOGUERA (1995) y DEACON (2000).
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particulares derivados de los privilegios de las Buildings Societies (Sociedades de
Crédito a la Construccion) en el mercado hipotecario inglés. La entrada de
entidades norteamericanas que supuso la liberalizaciéon del sistema bancario en los
ochenta fue el estimulo definitivo para el desarrollo de la titulizacion.®* Vemos
pues que en este caso, ninguna normativa especifica sobre el tema o incentivo
estatal favorecid el inicio de la titulizacion, no se dio la involucracién de

organismos oficiales comentada para el caso estadounidense.

La expansién del mercado inmobiliario inglés durante la década de los noventa
impulsa definitivamente la titulizacion hipotecaria, iniciAndose también la
titulizacion de activos en general. Las primeras emisiones de ABS no hipotecarios
corresponden a la titulizacion de préstamos para la compra de automoviles y

recibos de leasing.

Posteriormente, el mercado inglés se ha caracterizado por ser uno de los més
innovadores, con la titulizaciéon de multiples colaterales como cobros derivados de
tarjetas de crédito, cobros de servicios de telefonia e internet, o los derechos de
cobro derivados de peliculas, programas de television, venta de discos, etc.
Ademas, copa buena parte de la negociaciéon de titulizacién europea concentrando

en el afio 2001 el 35 % de las emisiones europeas.®®

En Francia la titulizacién se introduce bajo los parametros dictados en 1988 por
una normativa especifica cuyos propoésitos basicos eran facilitar la gestion de los
balances de las entidades de crédito y dinamizar el mercado hipotecario mediante
la introduccién de la titulizacion. Se regula la creaciéon de los Fonds Communs de
Créances (FCC) que se articulan como vehiculos para la emisién de bonos de
titulizacion.®® En este caso fue el gobierno francés el que impulsé la implantacion
de la titulizacion, en parte dada su condicién de accionista en muchos de los

bancos.

% La emision de 1985 no tuvo continuidad hasta el punto que puede considerarse que no es hasta 1987 que se inicia
realmente la titulizacion en Inglaterra.

% Datos extraidos de http://www.vinodkothari.com/secuk.htm.

% La legislacion espafiola sobre titulizacion se inspira en buena parte en el sistema seguido en Francia, ya que los
Fondos de Titulizacién de Activos presentan muchas similitudes con los Fonds Communs de Créances.
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Esta primera regulacion era ciertamente restrictiva y prudente, impidiendo
titulizar activos que no procedieran de entidades de crédito e imposibilitando la
creacion de fondos abiertos. El mercado no se activa realmente hasta 1990, pero
a diferencia de los casos norteamericanos e inglés, los colaterales de estas
primeras emisiones son préstamos no hipotecarios. Las hipotecas francesas se
concedian a tipos demasiado bajos para rentabilizar la titulizacion y ademas la
regulacion inicial sobre titulizacion presentaba algunos inconvenientes juridicos
para el desarrollo de la titulizacidon hipotecaria. Finalmente, en 1997 se flexibiliza
el sistema y se autoriza la titulizacion de activos no originados por entidades
financieras. En el afio 2001 las emisiones de titulizacion no hipotecaria
ascendieron a 3,3 billones de délares y las de titulizacion hipotecaria a 1,94

billones de ddlares.>’

2.2. EL FENOMENO DE LA TITULIZACION EN ESPANA

2.2.1. ANTECEDENTES

2.2.1.1. La Ley 2/1981 del Mercado Hipotecario, y el reglamento que la
desarrolla, el Real Decreto 685/1982.

Siguiendo el espiritu dinamizador del mercado hipotecario espafiol que se
proponia en los Pactos de la Moncloa en 1977, la Ley 2/1981, de 25 de marzo de
1981 sobre Regulacién del Mercado Hipotecario, y el reglamento que la desarrolla,
Real Decreto 685/1982, marcan los antecedentes de lo que sera la titulizacién en
Espafia. Los principales objetivos del legislador, eran la potenciacién de la
financiacion a medio y largo plazo; la creacidon de unos intermediarios financieros
especializados que impulsaran nuestro mercado hipotecario, las Sociedades de
Crédito hipotecario; y la creacion de nuevos instrumentos que permitieran a las
entidades obtener refinanciacion. Estos instrumentos se concretaron en las
cédulas, bonos y participaciones hipotecarias, cuya funcién era movilizar las

carteras de créditos hipotecarios.

57 Datos de The Bond Market Association.
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Con la emision de cédulas y bonos se practicaba la titulizacién dentro del balance,
ya que los préstamos de respaldo no desaparecian del balance del prestamista, y
éste seguia asumiendo el riesgo de insolvencia de los prestatarios. Las cédulas
fueron los titulos que mejor acogida recibieron por parte de los mercados, pero de
los tres instrumentos creados nuestro interés se centra en la participacion

hipotecaria, como antecedente mas inmediato de la titulizacién en Esparia.

En el articulo 15 de la Ley 2/1981, se autoriza a las entidades financieras a hacer
participar a terceros en todo o en parte de uno o varios créditos hipotecarios de su
cartera, mediante la emision de titulos valores denominados participaciones

hipotecarias.

Respecto a dichas participaciones, en el articulo 15 se concreta que: “Las
entidades a que se refiere el articulo 2° podran hacer participar a terceros en todo
0 en parte de uno o varios créditos hipotecarios de su cartera, mediante la
emision de titulos valores denominados participaciones hipotecarias. No seran
susceptibles de participacion los créditos hipotecarios que sirvan de garantia a la
emision de bonos hipotecarios. Dicha participacion podra realizarse al comienzo o
a lo largo de la vida del préstamo concedido. Pero el plazo de la participacién no
podréa ser superior al que reste por transcurrir para el vencimiento del crédito
hipotecario ni el interés superior al establecido para éste. El titular de la
participacion hipotecaria tendra accion ejecutiva contra la Entidad emisora,
siempre que el incumplimiento de sus obligaciones no sea consecuencia de la falta
de pago del deudor en cuyo préstamo participa dicha persona. En este caso, el
titular de la participacién concurrira, en igualdad de derechos con el acreedor
hipotecario, en la ejecucidon que se siga contra el mencionado deudor, cobrando a
prorrata de su respectiva participacion en la operaciéon y sin perjuicio de que la
Entidad emisora perciba la posible diferencia entre el interés pactado en el
préstamo y el cedido en la participacion, cuando éste fuera inferior. El titular de la
participacion podrd compeler al acreedor hipotecario para que inste la ejecucion.
Si el acreedor hipotecario no instare la ejecucion judicial dentro de los sesenta
dias desde que fuera competido a ello, el titular de la participacion podra
subrogarse en dicha ejecucién, por la cuantia de su respectiva participacion. Las

notificaciones pertinentes se haran fehacientemente. La parte de créditos cedida
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en participaciones hipotecarias no se computara dentro de la cifra de capitales en

riesgo.”

A raiz de este articulo la participacion parecia diseflarse como un instrumento que
permitia ceder los préstamos que la respaldaban, y practicar, por tanto, la

titulizacion fuera de balance.

Pero el Real Decreto 685/1982, de 17 de marzo, que desarrolla determinados
aspectos de la Ley 2/1981, reguladora del mercado hipotecario, en su seccion 72,
referente a las participaciones hipotecarias, en el articulo 61, establece que el
emisor conservara la titularidad del crédito participada; y en el articulo 65.1, que
la entidad emisora es la Unica legitimada para ejecutar el crédito hipotecario
participado. De esta forma desaparecen las expectativas para la titulizacion

hipotecaria fuera de balance que pudiera haber auspiciado la Ley 2/1981.

2.2.1.2. El Real Decreto 1289/1991

El Real Decreto 1289/1991 modifica el Real Decreto 685/1982. Asi, no es hasta la
década de los noventa, dentro de las medidas que pretendian solucionar la
problemética del acceso a la vivienda, que vuelve a prestarse atenciéon a la
financiacion hipotecaria, y concretamente a la movilizaciéon de los préstamos

hipotecarios.

La experiencia obtenida en el funcionamiento del mercado hipotecario puso de
manifiesto la conveniencia de revisar determinados principios recogidos en la
normativa reguladora del mismo, que resultaban demasiado rigidos y cuya
flexibilizacién era posible abordar sin merma de las garantias que deben presidir

las operaciones activas y pasivas con garantia hipotecaria.

Este fue el propdsito del Real Decreto 1289/1991, de 2 de agosto, inscrito dentro
del marco de la Segunda Directiva del Consejo de la CEE de 15 de diciembre de
1989, para la coordinacion de las disposiciones legales, reglamentarias vy

administrativas relativas al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su
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ejercicio. Se intentaban eliminar aquellas disposiciones que dificultaran Ia

expansion del mercado hipotecario.

El Real Decreto 1289/1991 modificaba diversos aspectos del de 1982, pero nos
interesa especialmente la nueva redaccion del apartado 3 del articulo 62,
referente a las prohibiciones que afectaban a las participaciones hipotecarias, que
establece que: “Cuando la participacién se realice por la totalidad del plazo
restante hasta el vencimiento final del contrato y no exista pacto de recompra, la
porcién participada del crédito no se computara como activo de riesgo de la
Entidad emisora. En este supuesto el emisor no podra asumir responsabilidad
alguna en garantizar directa o indirectamente el buen fin de la operacion o
anticipar fondos a los participes sin haberlos recibido del deudor.” Es de esta
manera y bajo estos supuestos que se permite al emisor dar de baja en balance al

préstamo hipotecario objeto de la participacion.

Pudiendo eliminarse el préstamo del balance del emisor de la participacion, ya que
el riesgo ha sido cedido totalmente con ésta, nos hallamos ante los primeros
pasos de la titulizacion en Espafia. Sin embargo, se detectan ciertas carencias en

el proceso para poder hablar de titulizacion en sentido estricto:*®

o Se transfiere del balance del emisor de la participaciéon un solo préstamo,
de modo que la caracteristica tradicional de diversificacion de riesgos no
esta presente. En el articulo 61.2 del Real Decreto 685/1982 se establecia
que en todo caso, cada titulo de la emisién representara una participacion
en un determinado crédito hipotecario, y el Real Decreto 1289/1991
mantiene ese mismo contenido. La titulizacion se caracteriza por la
agrupacion de un conjunto de activos y por la emisién de valores con cargo
al conjunto de activos en si, con la consiguiente puesta en comun del

riesgo.

0 No existe un vehiculo al que se transfiera y en el que se aisle el flujo de
ingresos que se deriva de la titularidad de los activos a titulizar y que

respalda al flujo de pagos asociado a los titulos emitidos, que caracteriza a

%8 \véase un desarrollo de estos argumentos en GARCIA-LEGAZ PONCE (1995).
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todo proceso de titulizacion stricto sensu. La transformacion a realizar de
los activos a titulizar para emitir los valores demandados por los

inversores, no sera posible sin dicho vehiculo.

o No existen los mecanismos de mejora crediticia, tan caracteristicos y

esenciales en la titulizaciéon en su acepcion estricta.

Asi, la titulizacidon hipotecaria no se inicié en nuestro pais hasta la promulgaciéon
de la Ley 19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de las Sociedades y Fondos de

Inversién Inmobiliaria y regulacién de los Fondos de Titulizacidon Hipotecaria.

2.2.1.3. La Ley 1971992, sobre Régimen de las Sociedades y Fondos de
Inversion Inmobiliaria y regulacion de los Fondos de Titulizacion

Hipotecaria

Con esta ley se daba el primer paso para la implantacién del proceso en Espaifia,
regulando la titulizacion de préstamos hipotecarios, y quedando excluidas, por el

momento, las posibilidades de titulizacidon de otros derechos de cobro.

La limitacion del proceso a este tipo de activos se justificaba basicamente por la
previsible reduccién del coste de la financiacion de la vivienda que se derivaria de
la titulizacién; y también porque en el mercado hipotecario, a diferencia de otros,
ya existia un marco legal previo sobre las caracteristicas exigibles a los créditos
titulizables. Los hipotecarios son créditos cuyos procedimientos de concesion estan
altamente estandarizados y con un nivel de riesgo muy limitado por la garantia

hipotecaria subyacente.

En la exposicion de motivos, el legislador justificaba la autorizacion a la creacion
de Fondos de Titulizacién Hipotecaria, como una medida que permitiria a las
entidades financieras una mas facil movilizacion de los préstamos hipotecarios que
otorgaran, lo cual estimularia la competencia entre ellas, permitiria su mayor

especializacion en las diversas funciones inherentes al otorgamiento y posterior
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administracion de los créditos hipotecarios y, en consecuencia, contribuiria a

abaratar los préstamos para adquisicion de vivienda.

Tal y como se establece en el articulo 5, los Fondos de Titulizacién Hipotecaria
constituyen patrimonios separados y cerrados, carecen de personalidad juridica, y
estaran integrados en su activo por las participaciones hipotecarias que agrupen y
en su pasivo por los valores emitidos, resultando nulo su valor patrimonial neto.
Esta nulidad del valor patrimonial implica la inexistencia de accionistas, socios o
propietarios de capital alguno. La administracién y representacién legal de los

fondos corresponde a las Sociedades Gestoras que los hayan creado.

Se trata de fondos cerrados, tanto por el activo como por el pasivo, ya que una
vez otorgada la escritura de constituciéon del fondo, éste no podra sufrir alteracion
alguna salvo bajo supuestos excepcionales, es decir, no podra incorporar nuevas
participaciones que permitan la emisién de nuevos activos, con la excepcion de las
amortizaciones anticipadas de los préstamos objeto de las participaciones

agrupadas en el fondo.

El fondo se extinguira cuando se amorticen integramente las participaciones que
agrupa, o, si asi se prevé en la escritura de constitucién, cuando el importe de las
participaciones hipotecarias pendientes de amortizacion sea inferior al 10% del

volumen inicial.

Respecto a los titulos emitidos, los Bonos de Titulizacion Hipotecaria (BTH), se
exige que en el folleto de emision figure su calificacion crediticia, y se

representaran exclusivamente mediante anotaciones en cuenta.

Los titulares de estos valores correran con el riesgo de impago de las
participaciones que agrupa el fondo, y no tendran accién contra la sociedad
gestora salvo por incumplimiento de sus funciones o inobservancia de lo dispuesto

en la escritura de constitucion.

Los BTH emitidos con cargo a fondos de titulizacién, podran diferir en cuanto a

tipo de interés, que podra ser fijo o variable, plazo y forma de amortizacion,
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régimen de amortizacion anticipada en caso que se produzca la de las
participaciones hipotecarias, derecho de prelacién en el cobro u otras ventajas
especiales en caso de impago de las participaciones hipotecarias. Vemos,
entonces, que se permite que la emision de BTH se estructure por tramos de

diferente riesgo y remuneracion.

Fiscalmente, los fondos quedan sujetos al Impuesto de Sociedades al tipo general
y su constitucion queda exenta del concepto “operaciones societarias” del
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados. La
administracion de los fondos por las sociedades gestoras queda exenta del
Impuesto sobre el Valor Afadido, y las contraprestaciones satisfechas a los
titulares de los BTH tendran la consideracion, en todo caso, de rendimientos del
capital mobiliario. Las participaciones hipotecarias que constituyen ingreso de los

fondos quedan exentas de retencién.

2.2.1.4. El Real Decreto-Ley 3/1993, de medidas urgentes

El Real Decreto-Ley 3/1993, de 26 de febrero, de medidas urgentes sobre
materias presupuestarias, tributarias, financieras y de empleo, capacité al
Gobierno para regular la extension de la titulizacibn a otros activos no

hipotecarios.

El legislador reconoce que uno de los problemas mas importantes que sufren las
pequefias y medianas empresas (PYMES) es la dificultad para acceder a una
financiacion adecuada a sus necesidades. La falta de acceso directo al mercado de
capitales, la insuficiencia de garantias ante las entidades de crédito y la carencia
de informaciéon y asesoramiento contribuyen a que las PYMES tengan un menor
acceso a la financiacién ajena y que, dentro de ésta, dependan en mayor medida
de la financiacion bancaria, cuyos costes financieros son habitualmente mas

elevados.

Por todo ello, reconocen también la conveniencia del disefio de una estrategia que

facilite la financiacion de este tipo de empresas, bien a través de la potenciacion
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de los recursos propios, bien estableciendo un acceso mas facil y menos costoso a

los ajenos.

Las medidas que con esta finalidad se contienen en el Real Decreto-ley 3/1993
permiten a las PYMES la negociacion bursétil de valores, tanto de renta fija como

variable, que las mismas emitan.

Asimismo, en el articulo 16, se faculta para que el Gobierno, previo informe de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) y del Banco de Esparfia, pueda
extender el régimen previsto para la titulizacién de participaciones hipotecarias en
la Ley 19/1992, con las adaptaciones que resulten precisas, a la titulizacién de
otros préstamos y derechos de crédito, incluidos los derivados de operaciones de
leasing, y los relacionados en general con las actividades de las pequefas y

medianas empresas.

Extiende a estos derechos de crédito que constituyan ingreso de Fondos de
Titulizacion la exencion de retencién ya existente para las participaciones

hipotecarias.

No obstante, esta medida no incentivd al mercado lo suficiente, y la primera
titulizacion de los préstamos otorgados a las PYME no se realizé hasta el afio
2000.

2.2.1.5. La Ley 371994, de adaptacion de la legislacion esparfiola en
materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacion

Bancaria

El legislador, consciente de que la pretension de titulizar activos distintos de los
hipotecarios, como los créditos a corto plazo, requeria una adaptacién del modelo
de titulizacion existente, dicta algunas pautas para el desarrollo del proceso en la
Ley 3/1994, de 14 de abril, de adaptacién de la legislacion espafiola en materia de

entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinacién Bancaria.
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Concretamente, en su disposicién adicional quinta, reitera que el gobierno podra
extender el régimen previsto para la titulizacion de participaciones hipotecarias a
la titulizacion de otros préstamos y derechos de crédito, y establece que los
fondos que se autoricen al amparo de la normativa que se dicte se denominaran

Fondos de Titulizaciéon de Activos.

Reitera la exencion de retencién para estos derechos de crédito, y establece que
se regulara el régimen juridico de las Sociedades Gestoras de los Fondos de
Titulizacidon, que podran asumir la administracion y representaciéon legal, tanto de
los Fondos de Titulizacion Hipotecaria, como de los Fondos de Titulizacion Activos.
En definitiva, nos da poco mas que un nombre para intuir lo que puede ser la

autorizacion definitiva de la titulizacidon de activos no hipotecarios en Espafia.

2.2.1.6. La Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacidén del Sistema

Eléctrico Nacional

La primera extension efectiva de la titulizacion a activos no hipotecarios, surge
con la Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacion del Sistema Eléctrico

Nacional, donde se regulan los Fondos de Titulizacién de la Moratoria Nuclear.

Las fuertes inversiones que el sector eléctrico habia realizado en grupos nucleares,
de acuerdo con las previsiones de la demanda del Plan Energético Nacional de
1978, se enfrenta, con el Plan Energético Nacional de 1983, aprobado en 1984, al
reconocimiento por parte de éste de un exceso de capacidad de generacion
eléctrica en relacion con el crecimiento de la demanda. Asi se justifica la
paralizacion de las centrales nucleares de Lemoniz, Valdecaballeros, y la segunda

unidad de Trillo, todas ellas en construccion.

Esta medida, conocida como moratoria nuclear, crea una dificil situacion en los
balances de las empresas involucradas, Endesa, Unién Fenosa y Sevillana de
Electricidad, ya que por un lado acumulan una cifra considerable de activos
improductivos y por otro el importante montante de deuda generado para

financiarlos.
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Dada la transitoriedad inicial de la moratoria, la compensacion que recibieron las
empresas eléctricas fue la posibilidad de aplicar un recargo sobre las tarifas
eléctricas que les permitiera cubrir los costes financieros de la deuda acumulada

para los proyectos paralizados.

La Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de Ordenacién del Sistema Eléctrico Nacional
(LOSEN), en su disposicion adicional octava, paraliza definitivamente los proyectos
afectados por la moratoria nuclear, y proporciona una solucién, también definitiva,
al endeudamiento de las empresas afectadas: éstas percibirian una compensacion
por las inversiones realizadas y el coste de su financiacién mediante la afectacion
a ese fin de un porcentaje de la facturacion por venta de energia eléctrica a los
usuarios, compensacion que debera ser plenamente satisfecha en un plazo

maximo de veinticinco afios.

En la misma disposicion, el legislador establece que: Los titulares de los proyectos
de construccién (...) podran ceder a terceros, sin compromiso O pacto de
recompra explicito o implicito, el derecho de compensacién reconocido en la
presente Ley. En particular, tales derechos podran cederse, total o parcialmente
en una o varias veces, a fondos abiertos que se denominaran “Fondos de
Titulizacion de Activos resultantes de la moratoria nuclear”. (...) El activo de los
fondos estaréd integrado por los derechos a la compensacién que se les cedan, y
los rendimientos producidos por éstos y su pasivo por los valores que

sucesivamente se emitan y, en general, por financiacidon de cualquier otro tipo.

Los derechos de compensacion ascendieron finalmente a 340.054 millones de
pesetas correspondientes a la central nuclear de Valdecaballeros, 378.328
millones de pesetas correspondientes a la central nuclear de Lemoéniz y 11.017
millones de pesetas correspondientes a la segunda unidad de Trillo. También se
reconoce la compensacion por el devengo de intereses generado por los importes

pendientes de compensacion.

El abono de estas compensaciones se sistematiza mediante el ingreso en una

cuenta abierta a nombre de la Comisién del Sistema Eléctrico Nacional del 3,54%
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de la facturacion eléctrica de todas las compafiias del pais, afectadas o no por la

moratoria.

Estos derechos de compensacion son los que fueron cedidos por parte de las
comparnias eléctricas al Fondo de Titulizacion de Activos resultantes de la
moratoria nuclear, con el compromiso del Estado de satisfacer la totalidad de la

compensacion antes del 31 de marzo de 2020.

Como aspectos novedosos, ademas de tratarse de la primera titulizacion no
hipotecaria espafiola, destacaremos que el legislador califica los fondos como
abiertos, aunque finalmente el fondo que se constituy6 fue cerrado, y que permite
que el pasivo esté integrado por otros préstamos a parte de los valores emitidos.

Asi se da un paso mas en la flexibilizacién del modelo de titulizacion.

También establece que no sera obligatoria la evaluacion de los valores emitidos
por una entidad calificadora, ni su representacion mediante anotaciones en
cuenta, ni su admisién en un mercado secundario organizado espafiol, cuando

estos valores vayan dirigidos a inversores institucionales.

El Real Decreto 2202/1995, de 28 de diciembre, hacia un reconocimiento explicito
del aval del Estado en las garantias ofrecidas para cada una de las cesiones del
derecho de compensacion que se realizaran por parte de las empresas eléctricas

titulares; lo que se tradujo en la obtencidon de una calificacién AAA.

2.2.1.7. LalLey 13/1996

Ley 13/1996, de 30 de diciembre, sobre medidas fiscales, administrativas y de
orden social, reconocia un nuevo activo susceptible de titulizacién: el derecho de
las concesionarias de autopistas al cobro de peajes, siempre que contaran con la

autorizacion previa del 6rgano concedente.

Estas eran la situacion y perspectivas para la titulizacién de activos en Espafia,

cuando llegamos a 1998.
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2.2.2. EL REAL DECRETO 926/1998 DE 14 DE MAYO DE 1998 QUE
REGULA LOS FONDOS DE TITULIZACION DE ACTIVOS Y SUS
SOCIEDADES GESTORAS. IMPLICACIONES

Tras estos episodios que parecian augurar el despegue definitivo de la titulizacion
en Espafia, un inexplicable retraso legislativo hace que hasta 1998, con el Real
Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan los fondos de titulizacion
de activos y las sociedades gestoras de fondos de titulizacién, no se regule y

autorice definitivamente la titulizacion de activos no hipotecarios.

El legislador es continuista en el sentido de basarse en el modelo establecido por
toda la legislacion anterior. Entonces, el gran avance de este Real Decreto, esti

en la incorporacion de una mayor flexibilidad a todo el proceso.

El Real Decreto se estructura en dos capitulos que hacen referencia a los fondos
de titulizacion de activos y a las sociedades gestoras de fondos de titulizacion,

respectivamente.

2.2.2.1. Los Fondos de Titulizacion de Activos

Se establece que éstos son patrimonios separados, sin personalidad juridica, en
cuyo activo se agrupan activos financieros y otros derechos, y con un pasivo
constituido por los valores de renta fija emitidos, préstamos concedidos por
entidades de crédito y aportaciones de inversores institucionales con derecho al

posible remanente resultante de la liquidacién del fondo.

Se exige, como norma general, que los valores de renta fija emitidos constituyan
un porcentaje superior al 50% del pasivo. Vemos que la infraemision de titulos,
como mecanismo de mejora crediticia, queda totalmente respaldado por la

legislacion.
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El Real Decreto 926/1998 remite a la Ley 19/1992, de 7 de julio, para los

términos no contemplados en éste sobre los fondos de titulizaciéon de activos.

Uno de los grandes avances que supone este real decreto esta en su articulo 2,

cuando describe el tipo de activos que constituiran el activo de los fondos:

Articulo 2. 1. Podréan incorporarse a un fondo de titulizacién de activos activos de

naturaleza homogénea que pertenezcan a alguna de las categorias siguientes:

a) Derechos de crédito que figuren en el activo del cedente.

b) Derechos de crédito futuros que, constituyendo ingresos o cobros de magnitud

conocida o estimada, su transmision se formalice contractualmente, probando,

de forma inequivoca, la cesiéon de la titularidad. Se entenderéan incluidos en el

presente apartado:

1°) El derecho del concesionario al cobro del peaje de autopistas, en los

términos de la disposicién adicional quinta de la Ley 8/1972, del 10 de
mayo, sobre construccidn, conservacion y explotacion de las autopistas en
régimen de concesion, conforme a lo prescrito en el articulo 157 de la Ley
13/1996, de 30 de diciembre, de medidas fiscales, administrativas y del
orden social. En este marco, se atendera a las reglas especiales en cuanto a
la autorizacién administrativa pertinente y al régimen juridico aplicable a la

concesion.

2°) Los restantes derechos de naturaleza andloga a los anteriores que se

determinen por Orden del Ministro de Economia y Hacienda, previo informe
de la Comision Nacional del Mercado de Valores y, en su caso, del
Departamento Ministerial por razén de la materia. Dicha determinacion
especifica, que sera objeto de publicacion en el Boletin Oficial del estado,
establecerd, en su caso, las condiciones de la cesiéon a un fondo de

titulizaciéon de activos.
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Asi, los activos que se incorporen a un fondo de titulizacion deberan ser
homogéneos entre si y, lo que resulta mas innovador, pueden tratarse de
derechos de crédito existentes, presentes, pero también se admite la titulizacion
de derechos de cobro futuros, siempre que se conozca o pueda preverse su

magnitud, aunque no figuren en el activo del cedente.

El avance es importante; no obstante, la norma autorregula esta variedad
derivando la decision al Ministerio de Economia y Hacienda, previo informe de la
CNMV, de lo que se deduce la intencidon de que la titulizacion de derechos de cobro
futuros se implante de manera paulatina. El Unico derecho de cobro no activado
que parece quedar liberado de esta autorizacion previa son los derechos de cobro

correspondientes a peajes de autopistas.

Asi, parece que la intenciéon del legislador, es que la experiencia de la titulizacion
de activos no hipotecarios, se inicie con derechos que figuren en el activo del
cedente, para después, gradualmente, autorizar la titulizacion de derechos de

cobro futuros.

Las cesiones de créditos a un fondo de titulizacion también deberan cumplir una
serie de requisitos de caracter subjetivo, objetivo y formal que se describen en el

mismo articulo 2.

Los de caracter subjetivo se refieren a la exigencia al cedente de tener sus
cuentas auditadas en los tres ultimos afios, y con opinién favorable en el Ultimo;
depositar sus cuentas anuales en la CNMV para darles publicidad; e informar de

las operaciones de titulizacion en las memorias anuales afectadas por éstas.

Los requisitos de caracter objetivo, dejan clara la intencion del legislador para que
la titulizacién sea en sentido estricto. La cesidon de los activos ha de ser plena,
incondicional y hasta el vencimiento, y sin ninguna garantia por parte del cedente,
que solo conservara la administracion y gestiéon del crédito cedido, salvo pacto en
contrario. El riesgo de los activos cedidos queda totalmente desvinculado del

balance del originador.
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Finalmente, como requisitos formales, se exige la formalizacién de la cesién en un
documento contractual, y en el caso de fondos abiertos, cada nueva incorporacion
de activos implicard la entrega a la CNMV de la documentacion que detalle los

activos a incorporar.

Respecto al pasivo de los fondos, se exige que los valores emitidos se negocien en
mercados secundarios organizados, a no ser que la emision se dirija
exclusivamente a inversores institucionales, asi como la calificacién del riesgo por
parte de una entidad calificadora reconocida por la CNMV. También faculta a la

CNMYV a exigir ratings minimos.

Los articulos 3 y 4 establecen las caracteristicas que determinan que el fondo sea
cerrado o abierto. En el caso de los fondos cerrados, como norma general, a partir

de su constitucion no se modifican ni su activo ni su pasivo.

Los fondos abiertos son aquellos cuyo activo, pasivo, o ambos pueden modificarse
después de la constitucion del fondo. Las modificaciones contempladas son, en el
pasivo, cuando esté prevista la emisidon sucesiva de valores o la concertacién de
nuevos créditos, y en el activo, cuando tenga caracter de renovable. También se
contempla la ampliacién del activo por estar prevista la incorporacion de nuevos
activos y las consecuentes emisiones de nuevos valores o concertacién de nuevos

préstamos.

De esta manera se concreta uno de los grandes avances del Real Decreto
926/1998, la posibilidad de constituir fondos abiertos. Estos posibilitan una mayor
adecuacion del vehiculo a las necesidades de financiacion y a las caracteristicas de

los activos cedidos.

La apertura por el activo, facilita la titulizacién de créditos a corto plazo y de
créditos futuros, por la posibilidad de realizar en éste sucesivas modificaciones.
Con la autorizacién a la creacion de fondos abiertos, se reduce el coste que
supondria para la titulizacién de activos a corto y medio plazo la creacion de

sucesivos fondos.
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Respecto a los requisitos de constitucion de los fondos, el articulo 5 establece que
debera comunicarse el proyecto de constitucion del fondo a la CNMV. También la
aportacion y registro previo por la CNMV de los documentos acreditativos precisos
para la constitucion del fondo y de los activos a agrupar en el mismo, junto con el
proyecto de escritura publica de constitucion del Fondo de Titulizacion de Activos.
Se requiere también la aportaciéon de los informes elaborados bien por las
sociedades gestoras, bien por auditores de cuentas u otros expertos
independientes con aptitud suficiente, a juicio de la CNMV, sobre los activos que
constituiran el activo del Fondo de Titulizacién de Activos. Este requisito podra ser
excepcionado por la CNMV, atendiendo al tipo de estructura, y a las circunstancias

de mercado y de protecciéon de los inversores.

Ademas, como ya comentdbamos al hacer referencia al pasivo de los fondos,
deberan aportarse los informes de las agencias calificadoras, y por ultimo, se
exige la verificacion y registro por la CNMV de un folleto informativo sobre la
constitucion del Fondo de Titulizacién de Activos y los pasivos que financiaran al

mismo.

Cuando la emision de valores se dirija exclusivamente a inversores institucionales,
bastard con la comunicacion previa y la aportacion a la CNMV de la escritura de

constitucion.

Por ultimo, destacaremos los requisitos de transparencia bajo los que se fijan los
contenidos minimos de la escritura publica de constitucion del fondo. Se establece
que en ella se identificaran los activos agrupados en el fondo, el régimen previsto
para su administracién y gestion de cobro y, en su caso, las reglas de su
sustitucion; se detallardn las caracteristicas juridicas y econdmico-financieras
definitorias de aquéllos y los saldos, rendimientos, flujos financieros, condiciones

de cobro, fechas de vencimiento y sistemas de amortizacion.

En los casos de derechos de crédito futuros deberan especificarse las bases e

hipotesis utilizadas en su estimaciéon o cuantificacion.
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También se definiran las caracteristicas financieras de los valores que se vayan a
emitir, o las de cada una de las clases si fueran varias, asi como de los créditos y

aportaciones.

Se establecerdan las demés reglas a las que haya de ajustarse el fondo,

determinandose las operaciones de mejora crediticia que vayan a concertarse.

Por dltimo, se determinaran las reglas con arreglo a las cuales se regira el proceso

de liquidacién del fondo.

Cuando se trate de fondos abiertos por el activo, la escritura deber& precisar la
entidad o tipos de entidades cedentes de los activos que adquiera o vaya a
adquirir el fondo, en el momento inicial o con posterioridad a su constitucion;
especificar el limite temporal de vida del fondo y, en el caso de fondos ampliables,
su importe maximo; y prever el mecanismo por el que quedarian salvaguardados
los derechos de los inversores en caso de vicios ocultos, falsedades o negligencias
que afecten a los activos adquiridos con posterioridad al momento de la

constitucion.

Respecto a los informes de expertos que se mencionan como requisito de
constitucion del fondo en el articulo 5, tendran por objeto la revision y verificacion
de la existencia, titularidad y condiciones de los activos que seradn objeto de
agrupacion en el Fondo de Titulizacién de Activos, y la puesta de manifiesto, bajo
la responsabilidad de sus autores, de la exactitud de los datos contenidos al
respecto en los documentos e informaciones para la constitucion del fondo. Se
permitird, a tal efecto, la utilizacion de técnicas de muestreo generalmente

admitidas.

En el caso de derechos de crédito futuros, el informe versara sobre la
razonabilidad de las hipoétesis utilizadas para la estimacion de los ingresos o flujos
futuros de fondos, la posibilidad de concurrencia de tales ingresos, parametros o
variables, la determinacién de su valor actual o presente, asi como de los

procedimientos y parametros utilizados para su actualizacion.
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Como requisitos de informacion de los fondos, se establece que con periodicidad
anual, las sociedades gestoras deberan aportar a la CNMV las cuentas anuales y el
informe de auditoria de los fondos de titulizacién de activos que administren, asi

como, en su caso, los informes sobre la incorporacién de nuevos activos.

Respecto a los fondos, por dltimo, se establece un conjunto de supuestos de

extincion:

Articulo 11. Extinciéon de los fondos.

Los fondos de titulizacidon de activos se extinguirdn por las causas siguientes:

a) Las que expresamente se prevean en la escritura publica de constitucion del

fondo.

b) Cuando, a juicio de la sociedad gestora, concurran circunstancias excepcionales
que hagan imposible, o de extrema dificultad, el mantenimiento del equilibrio

financiero del fondo.

¢) En los casos de sustitucion forzosa previstos en el articulo 19 de este Real

Decreto.

d) Cuando se produzca un impago indicativo de un desequilibrio grave y
permanente en relacioén con alguno de los valores emitidos o con algun crédito
no subordinado o se prevea que se va a producir. En este caso, la sociedad
gestora, tras informar a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
procedera a la liquidaciéon ordenada del fondo, conforme a las reglas
establecidas al efecto en la escritura publica de constituciéon del fondo de

titulizaciéon de activos.

e) Cuando en el supuesto de que el fondo sea cerrado, se produzca la

amortizacion integra de su activo.
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2.2.2.2. Las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion

Las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion se crean con el objetivo Unico
de la constitucion, administracion y representacién legal de los fondos de
titulizacion. Como gestoras de negocios ajenos, representan y defienden los
intereses de los titulares de los valores emitidos con cargo a los fondos que

administran.

Son sociedades anénimas con un capital social minimo de 150 millones de
pesetas, con un consejo de administracion formado por al menos cinco miembros.
En su denominacién social debe incluirse la expresion “Sociedad Gestora de

Fondos de Titulizaciéon” o su abreviatura “S.G.F.T.”

La autorizacibn para su creacion corresponde al Ministerio de Economia y
Hacienda, previo informe de la CNMV. Una vez obtenida esta autorizaciéon y tras
su constitucidn, deben inscribirse en el Registro Mercantil. Tras todo ello y antes
de iniciar sus actividades, en el plazo de seis meses a partir de la concesion de la
autorizacién, deben inscribirse en el Registro Especial abierto al efecto por la

CNMV. En caso contrario, la autorizaciéon quedaria sin efecto.

En el articulo 12.2., el Real Decreto 926/1998 establece las obligaciones de las

sociedades gestoras:

a) Contar con expertos de probada experiencia en la materia o contratar los

servicios de asesores independientes que gocen de ella.

b) Valorar los riesgos del activo con diligencia y rigor.

c) Redactar el folleto con transparencia y claridad.

d) Evitar situaciones que supongan conflictos de intereses y dar prioridad a los

tenedores de los valores y financiadores.
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e) Extremar los niveles de diligencia e informacioén y la defensa de los intereses de

los titulares de los valores.

f) Cumplir con todas las obligaciones de informacién que se contienen en la

legislacion sobre Mercados de Valores.

g) Disponer de documentacion detallada sobre las operaciones realizadas.

h) En todo caso, cumplir con las normas de conducta previstas en la legislacion

sobre Mercados de Valores.

Las gestoras son responsables frente a los tenedores de los valores y el resto de
acreedores de todos los perjuicios que a éstos pudiera ocasionar el incumplimiento

por parte de las gestoras de sus obligaciones.

La precision de los deberes concretos en que se materializa su funcién, deja claro
que las gestoras no responden del resultado o riesgo de crédito resultante de la
operacion de transformacién de flujos, sino que son responsables de una gestion

diligente del patrimonio. Su obligacion es de medios y no de resultado.

2.2.2.3. Legislacion posterior

2.2.2.3.1. Ley 49/1998, de 30 de diciembre de Presupuestos Generales del Estado
para 1999

La ley de Presupuestos Generales del Estado para 1999, incorporé, en su articulo
53 (correspondiente al titulo V, de las operaciones financieras, capitulo Il, avales
publicos y otras garantias), la habilitacién al Ministerio de Economia y Hacienda
para el otorgamiento de avales que garantizaran valores de renta fija emitidos por
fondos de titulizacion de activos. Su objeto fue el de mejorar la actividad

productiva empresarial.
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El apartado cuatro del articulo faculta al Ministro de Economia y Hacienda para
que establezca las normas y requisitos a los que se deberan someter los
convenios a suscribir entre el Ministerio y las Sociedades Gestoras de Fondos de

Titulizacidon de Activos inscritas en los Registros de la CNMV.

2.2.2.3.2. Orden Ministerial de 28 de mayo de 1999 sobre Convenios de
Promocién de Fondos de Titulizaciéon de Activos para favorecer la financiacion

empresarial

Esta Orden Ministerial viene a dar cumplimiento a la anterior disposicion buscando
un doble objetivo. De una parte, permitir a las pequefias y medianas empresas
beneficiarse de las ventajas de los mecanismos de financiacion basados en el
mercado de capitales. De otra, fomentar el instrumento de la titulizacién para
alcanzar grados de desintermediacion financiera homologables a los que son

caracteristicos de los paises de nuestro entorno.

En ella se establece el régimen y contenido de los convenios que se podran
suscribir por el Ministerio de Economia y Hacienda, a través de la Direccion
General del Tesoro y Politica Financiera, y las Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacion de Activos inscritas en el Registro de la CNMV con el objeto de
promover la constitucion de fondos de titulizacion de activos para favorecer la

financiacion empresarial.

Se establecen también los requisitos que deberan cumplir los fondos constituidos
al amparo del correspondiente convenio, para beneficiarse del aval del Estado

para garantizar los valores de renta fija que emitan.

2.2.2.3.3. Orden Ministerial de 13 de abril de 2000, que modifica la Orden 29-12-
1992 sobre recursos propios y supervision en base consolidada de las sociedades
y agencias de valores y sus grupos y la Orden 30-12-1992 sobre normas de

solvencia de las entidades de crédito

Con el objeto de adaptar los requisitos de solvencia impuestos a las entidades

financieras espafioles a los que soportan sus competidoras europeas, esta orden
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ministerial pretende acomodar a su riesgo estimado los requisitos de solvencia
que se exigen por mantener en balance varios tipos de activos, procurando que

dichas exigencias sean similares a las de sus competidores comunitarios.

El legislador mejora el tratamiento de los bonos de titulizacion de activos, que al
no estar recogidos hasta el momento en la regulacién de solvencia, recibian,
independientemente de su calidad crediticia, una ponderacion del 100 por 100.
Esta orden les concede la ponderacion del activo de peor calidad que los respalda,
con lo que los bonos de titulizacion de riesgos que ponderan al 20 por 100 o al 50

por 100 reciben un tratamiento més beneficioso.

2.2.2.3.4. Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema

Financiero

Con la entrada en vigor esta ley, conocida como “Ley Financiera de 2002”, se
permite a las entidades (generalmente de crédito) aumentar la proporcion de las
carteras hipotecarias que pueden ceder a fondos de titulizaciéon de activos a través
de la figura de la participacién hipotecaria, la cual en este caso se emitird y
comercializara con la denominacién de “certificado de participacidon hipotecaria”.
Con ello se pretenden mejorar las condiciones de financiacion de las PYME que

deben recurrir a la garantia hipotecaria para obtener financiacién bancaria.

En su articulo 18, sobre la ampliacion del objeto de la participacion hipotecaria, se
establece que las participaciones hipotecarias agrupadas en los fondos de
titulizacion de activos podran corresponder a préstamos y créditos que no rednan
los requisitos establecidos en la seccion 2.2 de la Ley 2/1981, de 25 de marzo, de
Regulacion del Mercado Hipotecario. Estos requisitos son, entre otros, que se trate

de primera hipoteca y méaximo del 80% del valor de tasacion.

120



Capitulo 2. La titulizacién como alternativa de financiacion

2.2.2.3.5. Orden de 29 abril de 2003 que modifica la Orden de 28-12-2001, sobre
los Convenios de Promocidn de Fondos de Titulizacién de Activos para favorecer la

financiacién empresarial

Los denominados FTPYME fueron creados por la Orden Ministerial de 28 de mayo
de 1999, sobre los Convenios de Promocidon de Fondos de Titulizacion de Activos
para favorecer la financiacion empresarial. Se trata de un instrumento de apoyo
publico a la financiacion a la pequefia y mediana empresa, por el que se prevé la
posibilidad de que el Tesoro avale parte de los bonos emitidos por Fondos de
Titulizaciébn que agrupan en su activo préstamos concedidos por entidades de
crédito a empresas no financieras, de las cuales un determinado porcentaje tienen

que ser PYME.

Posteriormente, la Orden de 28 de diciembre de 2001 sobre los Convenios de
Promocion de Fondos de Titulizacion de Activos para favorecer la financiacion
empresarial modific6 sustancialmente el marco regulador de los FTPYME. En
efecto, la citada norma elevd la calificacion minima de los bonos avalados a A o
asimilados y aumenté el porcentaje que la financiacion a pequefias y medianas
empresas debe suponer en el activo de los FTPYME, asi como el porcentaje de la
liguidez que obtienen las entidades de crédito cedentes que éstas deben reinvertir

en préstamos a PYME hasta el 50 por 100.

La experiencia acumulada durante el periodo de vigencia de la citada norma,
caracterizado por el enorme crecimiento de la demanda de avales, hacen
necesaria una modificacion de la misma, siguiendo la pauta ya iniciada con la
Orden de 28 de diciembre de 2001, esto es, reduciendo el riesgo asumido por el
Estado y fomentando la eficacia de este instrumento como medida de apoyo a la
pequefia y mediana empresa. Asi la presente orden eleva, en primer lugar, la
calificacion crediticia minima de los bonos avalados a AA, Aa o asimilados y, en
segundo lugar, aumenta al 80 por 100 tanto el porcentaje que la financiacién a
pequefas y medianas empresas debe suponer en el activo de los FTPYME, como el
porcentaje de la liquidez que obtienen las entidades de crédito cedentes que éstas

deben reinvertir en préstamos.
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2.2.3. EL MERCADO DE BONOS DE TITULIZACION EN ESPANA

2.2.3.1. Introduccién

En Espafia, como en la mayor parte de los paises del resto del mundo y tal y como
se deduce de la legislacion expuesta anteriormente, las primeras emisiones de
titulizacion correspondieron a bonos de titulizacién hipotecaria. La primera emision
se registra en julio de 1993 y corresponde a HIPOTEBANSA | de Santander de

Titulizacion.

Asi, hasta la entrada en vigor del Real Decreto 926/1998 que autoriza la
titulizacion de activos no hipotecarios la titulizacidon es estrictamente hipotecaria, a
excepcion Unica de los bonos correspondientes a las compensaciones derivadas de
la moratoria nuclear. Estas primeras emisiones hipotecarias se caracterizaban por
su seguridad® y su alta rentabilidad.®® La reduccién de estas emisiones en 1996
se debe a la incertidumbre que provocé en los originadores la aprobacion de la ley
de subrogacién hipotecaria Ley 2/1994 por el aumento del riesgo de amortizacion
anticipada que esta implicaba y las posibles consecuencias sobre los bonos de
titulizacion hipotecaria. La imposibilidad en aquel momento de constituir fondos
abiertos que permitieran sustituir los préstamos hipotecarios fue un freno mas

para las nuevas emisiones.

No obstante durante el mismo periodo se gesta una de las mayores operaciones
de titulizacién del mercado espafiol con la emisién de los bonos de titulizacion de
activos resultantes de la moratoria nuclear comentada en el epigrafe 2.2.1.6. Pero
a excepcion de este repunte en el volumen de emisiones en 1996, no es hasta
1998 con la autorizacién de la titulizacion de activos no hipotecarios cuando se

produce el despegue definitivo de la titulizacién en Espafia.

| os préstamos hipotecarios titulizados representaban el 50% del valor de la garantia.
8 para una revision del mercado de titulizacion hipotecaria espafiol hasta el afio 2000 véase REDONDO et al (2001).
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Grafico 2.2. Volumen de emisiones de bonos de titulizacion en Espafa
(1993-2002)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AIAF

Si observamos el Grafico 2.2. vemos que tras la entrada en vigor del Real Decreto
926/1998 el volumen de emisiones se multiplica por 25 en apenas cinco afos.
Durante este quinquenio, la importancia de las emisiones de titulizacién ha sido
creciente, no sélo en términos absolutos, sino también en relacién al resto de
emisiones de renta fija privada. La flexibilizacion de la regulacién financiera, la
mayor institucionalizacién del ahorro y el avance de la calificaciéon crediticia®* han
impulsado la titulizacién en Espafia, si bien es a partir de 1998, tras la entrada en

vigor del Real Decreto 926/1998, cuando comienza su verdadera expansion.

Como deciamos, aunque la titulizacion fuera de balance se iniciara en 1992, su
verdadero desarrollo no se da hasta 1998, con la regulacion de la posibilidad de
titulizar activos y derechos de cobro no hipotecarios. El despegue de la titulizacion
en Espafia, se enmarca en un periodo en que las menores necesidades de
recursos financieros por parte del sector publico han proporcionado méas margen

para los emisores privados, revirtiendo el llamado efecto crowding out, que

81 Segiin GARCIA-VAQUERO et al (2003).
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consistia en la expulsion del sector privado de los mercados de financiacion. Es
también a partir de 1998 que se produce un sensible descenso de las emisiones
de deuda publica y se inicia un proceso de desintermediacién financiera derivado
del avance de la inversion colectiva en Espafia. En este contexto, el mercado de
renta fija privada denominada en euros ha experimentado un rapido crecimiento,
facilitando la financiacion empresarial en la zona euro. A ello contribuyd el
lanzamiento de la moneda Unica al comienzo de 1999. Al suprimirse el riesgo de
cambio entre las monedas participantes en la Unibn Monetaria los inversores
tendieron a diversificar mas sus carteras de deuda, incrementandose el nUmero de

participantes en el mercado, y lograndose una mayor liquidez.

Grafico 2.3. Volumen de emisiones de renta fija privada y de las AAPP en
Espana (1993-2002)
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Otros factores también contribuyeron a la expansién del mercado de renta fija
europea, como el aumento de la actividad empresarial y los procesos de
adquisiciones y fusiones, impulsados por el mercado Unico. Asimismo, también
facilité la ampliacion del mercado de renta fija privada el interés de los inversores

por conseguir mayores rentabilidades con un riesgo razonable en un entorno de
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tipos de interés muy bajos. Junto a los anteriores, otro factor a destacar es la
aceptacion del uso de valores privados en las operaciones de regulaciéon monetaria
del &rea euro, con el consiguiente valor afladido para su tenencia por parte de las
entidades financieras. lgualmente, la tendencia a la desintermediacion financiera
también favorecié el mercado de renta fija privada europea. El crecimiento del
mercado de la renta fija europea se enmarca dentro de la orientacion actual hacia

una estructura mas titulizada.

En este contexto, en 1999, la emisidn neta de renta fija privada espafiola superé a
la publica por primera vez en la década. A ello contribuyeron en gran medida
cambios de fiscalidad y de modernizacion de los mercados secundarios. Asi, se
suprimio la retencion en el impuesto de sociedades para las rentas derivadas de la
renta fija negociada en un mercado secundario oficial, representada por
anotaciones en cuenta y emitida a partir de 1999. De este modo, se equipar6 el
tratamiento de las retenciones de la renta fija privada con la publica para los
inversores institucionales. Con esta modificacion, la renta fija privada gand
predicamento para los fondos de inversion y de pensiones, que son los mayores
inversores en renta fija. Por otra parte, también se eximié de retencién a las
transmisiones de deuda con rendimientos explicitos (bonos con cupones) para el
impuesto sobre la renta de las personas fisicas en el caso de valores anotados en
cuenta y con cotizacion oficial. Por otro lado, la admisién de deuda privada como
colateral en las subastas de regulacion monetaria del Eurosistema también
aumento su atractivo. Asi, en el siguiente epigrafe nos centramos en la evolucion

del mercado de bonos de titulizacion en Espafia a partir de 1998.

2.2.3.2. Las emisiones de titulizacion en Espafia durante el periodo 1998-
2002

Iniciamos este recorrido por las emisiones de titulizacion en Espafia en mayo de
1998, dado el empuje que la publicacion del Real Decreto 926/1998 que regula los
fondos de titulizaciéon de activos y sus sociedades gestoras podia suponer para
este tipo de emisiones. No obstante, como ya avanzamos, no es so6lo la
titulizacién, sino el mercado de renta fija en general, que ve favorecida su eclosion

en 1998. La introduccién del euro, el descenso de las emisiones de las
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administraciones publicas y un contexto econdémico favorable acompafado de
bajos tipos de interés, estimula las emisiones privadas en general y
especialmente, las del sector bancario. El fuerte incremento experimentado por la
demanda de préstamos hipotecarios propicié de forma clara el aumento en el
namero y volumen de emisiones de las entidades financieras. Estas son, junto a
los fondos de titulizacion, los principales emisores de renta fija privada en 1998.
Las emisiones de titulizacion del periodo corresponden en su totalidad a bonos de
titulizacion hipotecaria, a excepcion de la realizada en noviembre por el Fondo de
Titulizacidon de Activos Santander |. Este fondo se crea por un periodo de 20 afios,
y tendra el caracter de fondo abierto, renovable y ampliable. A través de este
vehiculo se emiten pagarés de titulizacion, que estan respaldados por créditos del

Banco Santander de vida inferior a 18 meses que adquiere el fondo.

En 1999, el mercado de renta fija privada espafiol experimenta su expansion
definitiva, siendo el volumen de emisiones registrados en la CNMV durante este
periodo més del doble que el del afio anterior; habiéndose iniciado ya en 1998
esta tendencia con incrementos en el volumen de las emisiones de casi el 50%.
Los factores especificos que contribuyen a este crecimiento de la renta fija privada
en Espafia son basicamente los cambios en la fiscalidad y la aceptaciéon de la renta
fija privada como garantia en las operaciones de regulacion monetaria del &area
euro. La supresion de las retenciones fiscales a los intereses devengados por los
valores de renta fija privada representados mediante anotaciones en cuenta y
cotizados en mercados secundarios oficiales, regulada en el Real Decreto
2717/1998, de 18 de diciembre, se considera un revulsivo para el mercado de
pagarés. Hasta esta reforma fiscal de finales de 1998, los rendimientos generados
por los pagarés estaban sujetos a retenciéon en su totalidad; mientras que para los
activos con rendimiento explicito o cupdén, la retencién no se aplicaba a los
rendimientos implicitos, que tributaban como ganancias de capital. Respecto a las
garantias aceptadas por las autoridades monetarias, en el nuevo sistema de
adjudicacion de liquidez del Banco Central Europeo, los colaterales se amplian de
la deuda publica que exigia el Banco de Espafa, a la mayoria de activos de renta

fija privada.

En este contexto, en 1999 se realizan emisiones de renta fija privada por valor de

mas de 56 millardos de euros, de los que 6,8, mas de una cuarta parte de las
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emisiones a largo plazo, corresponden a bonos de titulizacion. En la CNMV se
registraron 14 nuevas emisiones, todas ellas correspondientes a bonos de
titulizaciéon hipotecaria, hecho que podria explicarse por el dinamismo del mercado
inmobiliario y las expectativas alcistas en los tipos de interés, que impulsaron una
mayor movilizacién de las carteras de créditos hipotecarios de bancos y cajas a
través de la titulizacion. La sociedad gestora Titulizacion de Activos (TDA)
promovi6 alrededor de un tercio de estas emisiones. Los 5 fondos constituidos por
TDA durante 1999, agrupaban participaciones hipotecarias emitidas por Monte de
Piedad y C.A. de Huelva y Sevilla, Caixa Terrassa, Caja G.A. de Granada, Caixa
Penedés, Caja Espafia, Caja de Castilla La Mancha, Caja Duero, Sa Nostra Caixa
de Balears, C. A. de Santander y Cantabria, Caja del Circulo Catélico de Burgos,
Caja Ingenieros, Caja Rural Vasca, C.A. del Mediterraneo, Caja Laboral, Bilbao
Bizkaia Kutxa, Banco Pastor y Banco Guipuzcoano. También promueven la
constitucion de fondos de titulizacion hipotecaria las gestoras Europea de
Titulizacion (participada en un 82% por BBVA), Santander Central Hispano
Titulizacion, Ahorro y Titulizacién (participada en un 50% por la Confederacion
Espafiola de Cajas de Ahorros), Gesticaixa (participada en un 82% por Caixa
Holding) y Gestidon de Activos Titulizados, del grupo Caixa Catalunya. Respecto al
corto plazo, continGan las emisiones de pagarés del Fondo de Titulizacién de

Activos Santander |I.

En 2000, las emisiones de renta fija privada se mantienen en un nivel elevado,
aunque experimentan un leve retroceso respecto a 1999; éste se deriva del
descenso en el volumen de emisiones a largo plazo, ya que el volumen de

emisiones de pagarés continua con su trayectoria claramente ascendente.
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Tabla 2.1. Emisiones y programas de renta fija registrados en la CNMV.

Distribucion por instrumentos (Importes nominales en millones de euros)

1998 1999 2000 2001 2002

A Largo Plazo 15.256 23.773 17.938 29.463 38.129

Bonos y obligaciones no convertibles 6.039 7.354 4.974 7.076 3.647

Bonos y obligaciones convertibles 452 800 132 456 238

Cédulas hipotecarias 3.093 4.433 2.643 6.078 11.704
Bonos de titulizacién 5.072 6.770 7.308 11.793 18.803
Participaciones preferentes 600 4.416 2.880 4.060 3.737
A Corto Plazo 5.061 32.555 34.366 45.173 45.576
Pagarés de empresa 3.859 32.254 32.967 44.029 44.456
Pagarés de titulizacion 1.202 301 1.399 1.144 1.120
Total 20.316 56.328 52.304 74.635 83.705

Fuente: CNMV (2003)

Respecto a los bonos de titulizaciéon, en 2000 coexisten el descenso en el volumen
de emisiones de titulizacion hipotecaria con las primeras emisiones de bonos de
titulizacion no hipotecaria. Las emisiones de titulizacién hipotecaria se reducen de
los mas de 6 millardos de 1999 a 3 millardos de euros en 2000. Sélo emiten
titulos hipotecarios 7 fondos y las gestoras a que corresponde un mayor volumen
de emisiones son Titulizacion de Activos (TDA) de nuevo, y también la del Grupo
Santander. En cambio, el afio 2000 se caracteriza por una notable actividad en el
ambito de la titulizacién de activos. Desde su regulacion en mayo de 1998, sélo se
habia constituido el Fondo de Titulizaciéon de Activos Santander I, inscrito en la
CNMV en noviembre del mismo afio, que venia emitiendo pagarés desde entonces.

En 2000, mientras este fondo sigue con sus emisiones de pagarés de titulizacion,
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otros 6 fondos registran emisiones de bonos de titulizacién de activos por valor de

mas de 4 millardos de euros.

Grafico 2.4. Volumen de emisiones: BTH y BTA (1997-2002)
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Los fondos “Fondo de Titulizacion de Activos BBVA-1", “Fondo de Titulizacién de
Activos BBVA-2 FTPYME ICO” y “BCL Municipios | Fondo de Titulizacion de
Activos”; gestionados por Europea de Titulizaciéon, son el vehiculo a través del que
se instrumenta la titulizacion de préstamos y créditos concedidos a grandes
empresas por el BBVA, préstamos concedidos a PYMES por el BBVA y préstamos
concedidos a ayuntamientos espafioles por el Banco de Crédito Local,

respectivamente.

De la gestora Titulizacion de Activos (TDA) dependen los fondos “FTPYME ICO-TDA
1, Fondo de Titulizacién” y “TDA 13-Mixto, Fondo de Titulizacion de Activos”. Sus
activos los constituyen derechos de crédito derivados de operaciones de

financiacion a Pequefias y Medianas Empresas de la Linea PYMES del ICO cedidos
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por Banco Sabadell, Bansabadell Leasing, Banco Pastor, Caja Rural de Navarra,
Caja Rural del Jalén, Caja Rural de Zaragoza, Caja Rural de Huesca, Caja Rural de
Salamanca, Caja Rural de Burgos, Caja Rural de Zamora, Caja Rural del Duero,
Caixa Rural de Benicarld, en el primer caso; y participaciones hipotecarias, en el
segundo. El fondo “TDA 13-Mixto, Fondo de Titulizacién de Activos” es el primero
constituido en Espafia que moviliza préstamos hipotecarios non confirming,
introduciendo un importante elemento diferencial respecto a los tradicionales
Fondos de Titulizacién Hipotecaria y ampliando a los cedentes la lista de activos de

sus balances que pueden ser objeto de cesion.

Por dltimo, el fondo “AyT.3 FTPYME”, de la gestora Ahorro y Titulizacidon, emitid
bonos de titulizacion respaldados con derechos de crédito derivados de
operaciones de financiacion a Pequefias y Medianas Empresas de la Linea PYMES

del ICO, cedidos por diversas cajas de ahorros espafolas.

Por tanto, entre los 6 fondos de titulizacion de activos registrados en 2000, 3 se
constituyen al amparo del convenio de colaboracién entre el Ministerio de
Economia y las sociedades gestoras para promover la financiacién de pequefas y
medianas empresas, regulado en aqguel momento por la Orden Ministerial de 28 de
mayo de 1999; y en cualquier caso, todos los fondos de titulizacién de activos
registrados en 2000 se crean para titulizar préstamos o créditos cedidos por

entidades financieras.

En 2001, las emisiones de renta fija privada mantienen su protagonismo, al
concentrar mas de la mitad de las emisiones de renta fija espafiolas. El
incremento de mas de un 40% en el volumen de emisiones, se deriva de sendos
incrementos en el volumen de activos emitidos tanto a corto (31,4%) como a
medio y largo plazo (64,2%), destacando en estos Ultimos segmentos el aumento
de las emisiones respaldadas por activos: cédulas hipotecarias y bonos de
titulizacion. El importante incremento asociado al volumen de emisién de cédulas
se debe practicamente en su totalidad a las emisiones de La Caixa y Cajamadrid,

que concentraron el 97% del importe registrado.
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Respecto a los bonos de titulizacién, el incremento en sus emisiones es de mas del
60% respecto a las registradas en 2000. Este se deriva del aumento en el
volumen de las emisiones tanto de bonos de titulizacion hipotecaria, como de
bonos de titulizacion de activos. Estas emisiones suponen el 43% y el 57%
respectivamente, de los bonos de titulizacidon registrados en 2001, por lo que por
segundo afio consecutivo, la titulizacion de activos no hipotecarios supera a la
titulizacion hipotecaria. Entre los fondos de titulizaciéon hipotecaria que registran
emisiones de bonos en 2001, destacan tres promovidos por La Caixa, “Foncaixa
Hipotecario 2, Fondo de Titulizacién Hipotecaria”, “Foncaixa Hipotecario 3, Fondo
de Titulizacién Hipotecaria” y “Foncaixa Hipotecario 4, Fondo de Titulizacién
Hipotecaria”, que aglutinan emisiones por valor de 2,7 millardos de euros, mas de

la mitad del total de emisiones de titulizacion hipotecaria en 2001.

Las emisiones de bonos de titulizacion de activos corresponden a 9 fondos,
mientras que “Santander |” continua con su programa de emision de pagarés,
suméandosele en este periodo, en las emisiones de pagarés de titulizacion de
activos, el fondo “AyT.4, Grandes Préstamos” de la gestora Ahorro y Titulizacion.
Este ultimo agrupa en su activo préstamos a personas juridicas cuyo saldo vivo
supere los 100 millones de pesetas, cedidos por las Cajas de Ahorros de Vitoria y

Alava; la Rioja; y Guiplzcoa y San Sebastian.

De los 9 fondos que emiten bonos de titulizacion de activos en 2001, destacamos
por su importe y la novedad de los activos titulizados, los fondos “AyT Cédulas” y
“AyT Cédulas Cajas I1” de la gestora Ahorro y Titulizacién. Sus emisiones superan
los 4,5 millardos de euros, lo que supone casi el 70% de los bonos de titulizacién
de activos registrados en 2001; y los activos cedidos son en ambos casos y por
primera vez en el mercado de titulizacion espafiol, cédulas hipotecarias singulares,
cedidas por la sociedad de valores y bolsa Ahorro Corporacién Financiera y
emitidas por diversas cajas de ahorros. Asi, el incremento en el volumen de las
emisiones de bonos de titulizacién de activos, no puede desvincularse del mercado

hipotecario.

Del resto de bonos de titulizacion de activos, tres emisiones corresponden a la
titulizacion de préstamos a PYMES con aval del Estado “FTPYME ICO TDA 27,
“AyT.6 FTPYME-ICO II” y “Pymecat 1, Fondos de Titulizacion de Activos”; dos
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estan respaldadas por participaciones hipotecarias (“TDA 14 — Mixto”, “FTA UCI 7”
y “Hipocat 47); y por ultimo, el pasivo del fondo “AyT. 5, Préstamos Consumo”, lo
constituyen bonos respaldados por préstamos concedidos a personas fisicas
domiciliadas en Espafia con un vencimiento superior a 12 meses y cedidos por el

Monte de Piedad y Caja de Ahorros de Huelva y Sevilla.

Asi, en 2001, la titulizacibn en Espafia sigue totalmente vinculada al sector

financiero, y en gran medida, al hipotecario.

Finalmente, en 2002, el volumen de las emisiones de renta fija privada sigue su
trayectoria ascendente, liderada de nuevo por los incrementos en el volumen de
emisiones de cédulas hipotecarias y bonos de titulizacién. Las emisiones de ambos
instrumentos supusieron el 80% del total registrado a medio y largo plazo
manteniendo un vigoroso crecimiento; mientras que las emisiones en el resto de

los instrumentos a medio y largo plazo descendieron.

La continuidad del auge en el mercado inmobiliario propicié de nuevo un fuerte
incremento del importe registrado en el segmento de cédulas hipotecarias. A
diferencia del afio 2001, en el que sélo las cajas de ahorro emitieron en este
segmento, los bancos tuvieron una participacion destacada en la emisién en 2002,
al concentrar el 60% del importe total registrado. Los principales emisores fueron

BBVA, BSCH y Caja Madrid, seguidos por La Caixa.

Las emisiones de titulizacion a largo plazo alcanzaron un importe de 18,8

millardos de euros, lo que supone aumento del 59,4% respecto a 2001.

En cuanto a las emisiones de bonos de titulizacion hipotecaria, éstas alcanzaron
un importe de 6,8 millardos de euros, al aumentar un 32,5% respecto al afio
anterior. El numero de fondos de titulizacidn hipotecaria emisores pas6é de 7 en
2001 a 11 en 2002. Las emisiones de mayor cuantia fueron las promovidas por
Bankinter con la constitucion de los fondos “Bankinter 4, Fondo de Titulizacion
Hipotecaria” y “Bankinter 5, Fondo de Titulizacién Hipotecaria” que emitieron por
valor de 1,7 millardos de euros; la Caixa, que a través de “Foncaixa 6 Fondo de

Titulizacion Hipotecaria” y “Foncaixa Hipotecario 5, Fondo de Titulizacion
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Hipotecaria” realiza emisiones de 1,2 millardos de euros; y Bancaja, que
constituye el fondo “Bancaja 4, Fondo de Titulizacién Hipotecaria” y emite bonos
por importe de 1 millardo. Asi, estas emisiones concentraron el 58% del importe

total de emisiones de bonos de titulizacidon hipotecaria registrados.

Respecto a las emisiones de bonos de titulizacion de activos, el importe registrado
de éstas se incrementd en un 80%, al situarse en 12 millardos de euros. El
numero de emisores (fondos de titulizacién de activos) también se incrementé de
modo notable, al pasar de 9 a 16. El mayor importe corresponde a la emisién de
bonos de titulizacién de activos promovida por la sociedad gestora de Activos y
Titulizacion a través del fondo “AyT Cédulas Cajas IlIl FTA” basado en la
titulizacion de cédulas hipotecarias de caracter singular emitidas por diversas
cajas de ahorros y cedidas por la sociedad de valores y bolsa Ahorro Corporacion
Financiera. El importe de esta emision fue de 3,5 millardos de euros, aglutinando
por tanto mas del 25% del volumen de las emisiones de bonos de titulizacién de

activos en 2002.

Las emisiones de titulizaciéon de préstamos a PYMES ascienden a mas de 2,6
millardos de euros y las realizan 6 fondos de titulizacién de activos. Por otro lado,
“AyT FTGENCAT I” también emite bonos respaldados en su mayor parte por
préstamos a PYMES, pero con la peculiaridad que en este caso algunos tramos de

los bonos emitidos estan garantizados por aval de la Generalitat de Catalunya.

A través del fondo “AyT 7, Promociones Inmobiliarias 1” se titulizaron préstamos
concedidos a promotores inmobiliarios para la adquisicion de solares y para la
construccion o rehabilitacion de viviendas y/o locales comerciales, garantizados
con hipoteca inmobiliaria y con vencimiento no inferior a doce meses. En el
momento de la venta de los inmuebles, si se subrogan los préstamos, los
compradores de los inmuebles pasan a ser los deudores ultimos del fondo. El
fondo “Santander Consumer Finance Spain 02-1" se cre6 para la titulizacion de
préstamos destinados a la adquisicibn de vehiculos nuevos otorgados por
Hispamer Servicios Financieros, E.F.C. S.A. a personas fisicas residentes en
Espafa; el importe de esta emision ascendié a 850 millones de euros. Por otro
lado, en el activo del fondo “UCI 8”, gestionado también por Santander Central

Hispano Titulizacién, se mezclan participaciones hipotecarias con derechos de
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crédito sobre préstamos personales. Por ultimo, los 5 fondos de titulizacién de
activos restantes son el vehiculo para la titulizacion de préstamos o

participaciones hipotecarias.

Respecto a los pagarés de titulizacidon, continGan las emisiones de los fondos
“Santander 1”7, que emiti6 el 89% de estos pagarés; y “AyT.4, Grandes

Préstamos”.

Si analizamos los saldos vivos al final de cada afio para el mismo periodo 1998-
2002, los bonos de titulizacién en circulacién crecen afio tras anfo. El crecimiento
de estos saldos vivos es, por término medio, superior con creces al 50% anual, tal

y como se deduce de los datos mostrados en la Tabla 2.2.

Tabla 2.2. Saldos vivos a diciembre de cada afio en millones de euros

Ao Pagarés Bonos y Cédulas Bonos de Participaciones TOTAL
Obligaciones Hipotecarias Titulizacion Preferentes

1998 3.102,46 22.129,76 1.184,46 5.211,32 700,00 32.328,00

1999 17.774,39 29.951,59 5.313,49 9.985,87 6.351,35 69.376,70

2000 15.286,93 30.518,91 7.333,67 15.437,22 9.731,35 78.308,07

2001 22.071,09 29.853,48 10.628,64 25.061,00 11.791,35 99.405,57

2002 21.114,50 32.007,78 22.051,72 36.810,66 14.957,84 126.942,51

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AIAF

En diciembre de 2002, los saldos vivos correspondientes a bonos de titulizacién
negociados en el mercado AIAF alcanzan los 36.810 millones de euros, superando
asi a los saldos vivos correspondientes a cualquiera de los otros activos
negociados en este mercado; y representando este importe casi el 29% del total

de activos en circulacién negociados en el mercado AIAF.
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Grafico 2.5. Saldos vivos a diciembre de 2002

OPagarés (16,6%) EBonos y Obligaciones (25,2%)
OBonos Titulizacién (29%) OParticipaciones Preferentes (11,8%)
B Cédulas Hipotecarias (17,4%)

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de AIAF

2.2.3.3. Perspectivas para el mercado de titulizaciéon espafiol

Pese al importante desarrollo que ha experimentado la titulizacion en Espafia
durante estos Ultimos afios, existen aun posibilidades de expansién adicionales. La
busqueda de activos seguros y con alta calidad crediticia por parte de los
inversores y de nuevas fuentes de financiacion alternativa por las entidades han
impulsado el sector de titulizaciéon en Espafa, pero, realmente, ésta no ha ido mas
alla de la titulizaciéon de activos financieros, con la excepcion de la titulizacion

originada por las compariias eléctricas.

En el contexto actual de auge de la inversion colectiva, la consolidacion de un
marco de tipos de interés reducidos supone un estimulo adicional para la demanda
de estos activos que, por sus caracteristicas, se sitGlan en una posicion intermedia
entre las emisiones sin riesgo y las acciones, en términos de rentabilidad y riesgo.
En esta situacion, aumenta la demanda por parte de los inversores institucionales
de activos seguros y con elevada calidad crediticia, que sirven de refugio ante las
caidas en bolsa y garantizan una rentabilidad por encima de la de los activos sin

riesgo.
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Por el lado de la oferta de emisiones de titulizacion, el potencial de desarrollo
puede ser elevado, como corresponde a una economia en que la
desintermediacién aun esta en proceso y son los bancos y no los mercados
financieros los que canalizan buena parte de la financiacién desde los ahorradores
hasta los prestatarios Ultimos. No obstante®®, quizds deberian valorarse las
posibilidades existentes para reducir los costes de constitucion y seguimiento de
las operaciones de titulizacion, viendo si seria posible reducir en alguna medida
determinados gastos administrativos y plazos sin que ello afectara negativamente
a la seguridad juridica de los adquirentes finales de estos valores. En particular, se
apunta la posibilidad de reducir los gastos de colocacion y aseguramiento de las
emisiones; estas partidas pueden ser muy elevadas, especialmente cuando las

operaciones de colocaciéon y aseguramiento se desarrollan en el extranjero.

Ademés, es importante remarcar que todavia no se han aprovechado las
posibilidades que la titulizacion puede ofrecer a las empresas no financieras, entre
las que destacamos la titulizacion de los derechos de cobro asociados a proyectos

de inversion en infraestructuras, en la que nos centramos en el capitulo siguiente.

62 Segiin GARCIA-VAQUERO et al (2003).
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Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

3.1. TITULIZACION DE |INFRAESTRUCTURAS Y
SERVICIOS PUBLICOS

3.1.1. INTRODUCCION

En el capitulo 1 abordamos la problematica de la financiacion de infraestructuras y
las multiples alternativas de colaboracién entre el sector publico y privado tanto
en el ambito de la provisién de estas infraestructuras como en el de la financiacion
propiamente dicha. En este capitulo debemos integrar la posibilidad de introducir
la titulizacion en los proyectos de infraestructuras en el contexto actual de gran

complejidad para la financiaciéon de infraestructuras y servicios publicos.

Ante la creciente participacién de financiacidn privada en proyectos de interés
publico que se deriva de la necesidad de compatibilizar, por parte del sector
publico, politicas de restriccién del déficit con niveles de inversion que permitan
incrementar las dotaciones de infraestructuras, la titulizacidon de activos facilita la
integracion de los sectores publico y privado, en el sentido de que vincula la
capacidad del proyecto para generar rentas futuras con la estructuracion
financiera, sin perjuicio de las restricciones presupuestarias de las
administraciones publicas. En dltima instancia la pretension seria la de la
autofinanciacion de las infraestructuras mediante la generacién de unos flujos de

caja que permitieran hacer frente a los pagos derivados de la deuda.

Pero los proyectos de infraestructuras suelen llevar asociados elevados volumenes
de inversion inicial, un horizonte temporal de la inversién a largo plazo y unos
ingresos previstos pero no acordados contractualmente, que no figuran en su
balance. Estas caracteristicas paradigmaticas de las inversiones en

infraestructuras condicionan en gran medida su financiacion.

Es por todo ello que la titulizaciéon puede ser en muchos casos una fuente de

financiacion a considerar por los promotores de este tipo de proyectos. La
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titulizacion implica un proceso en el que una sociedad propietaria de unos activos
o derechos de cobro registrados en su balance o no, como es el caso de una
concesionaria de infraestructuras, o la misma Administraciéon Publica, traslada sus
necesidades de crédito a los mercados de capitales con la garantia de los ingresos
esperados de dichos activos. Al ceder a un vehiculo estos ingresos futuros, los
concesionarios de infraestructuras consiguen fondos para afrontar las inversiones

necesarias para llevar a cabo el proyecto.

Partimos de la posibilidad de titulizar ademas de los derechos de crédito
existentes los derechos de cobro futuros, siempre que se conozca o pueda
preverse su magnitud aunque no figuren en el activo del cedente. En la
financiacion de infraestructuras nos basaremos principalmente en esta segunda
posibilidad: la titulizacion de los flujos futuros esperados. Los activos, o los
derechos de cobro, seran cedidos por el originador al fondo de titulizacion
mediante un contrato de transferencia de activos, venta sin desvinculacién del

activo.>®

El fondo de titulizacién aglutina los activos cedidos y emite valores negociables,
los bonos de titulizacion, que permiten obtener la tesoreria necesaria para
comprar al originador los derechos futuros de cobro. La devolucion del principal y
el pago de intereses a los tenedores de los bonos estan respaldados por la
capacidad de generacion de flujos de caja por parte de los activos que constituyen
la infraestructura. El acceso directo a los mercados financieros que supone la
venta de los bonos facilita la consecucion de los elevados importes de inversion
inicial necesarios, y a su vez, permite disponer de una tipologia de inversores mas
amplia que facilite la obtenciéon de recursos a largo plazo inherente a este tipo de

proyectos.

Por tanto, la titulizacién puede ser un buen instrumento para la financiacién de
grandes proyectos de inversion con flujos de caja futuros previsibles y estables,
con un riesgo de crédito bajo y facilmente mensurable y vencimientos a largo

plazo.

5 Segin ANEGON et al (2002) este contrato es la pieza clave de la operacion, ya que en él se determinan las
caracteristicas de la cesion de los activos y la distribucién de riesgos del conjunto de la operacién.
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Los proyectos de infraestructuras o servicios publicos suelen cumplir estos
requisitos. Es el caso de aeropuertos, puertos, puentes, tlUneles, autopistas,
ferrocarril, suministro y tratamiento de aguas, parques edlicos, poligonos
industriales, grandes aparcamientos, estadios o auditorios, residencias de
ancianos, parques, etc. El Unico requisito esencial para llevar a cabo este tipo de
operaciones es que se trate de proyectos generadores de cobros futuros bajo la
forma de peajes, tarifas, billetes de transporte, tasas, precios publicos, canones,

etc.

3.1.2. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA TITULIZACION
COMO ALTERNATIVA PARA LA FINANCIACION DE
INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS PUBLICOS

En este epigrafe nos planteamos y exponemos las ventajas que la titulizacion
puede suponer para la financiacion y, en definitiva, el buen fin de los proyectos de
inversion en infraestructuras y servicios publicos, pero también los problemas

asociados a la asunciéon de este sistema de financiacion.

3.1.2.1. Ventajas de la titulizacién como fuente de financiaciéon de los

proyectos de infraestructuras y servicios publicos

Frente a las alternativas de financiaciéon de que disponen tanto la Administracion
Publica como la iniciativa privada para llevar a cabo proyectos de infraestructuras
y servicios publicos, la titulizacion de los cobros futuros que éstos generen puede

presentar multiples ventajas que a continuacién exponemos.

0 Una de las principales ventajas que la titulizacion puede proporcionar al
originador en el caso de la financiacion de infraestructuras es que se trata
de una fuente de recursos que a su vez permite transferir el riesgo
asociado a los derechos de cobro, con la consecuente repercusién en el
mantenimiento de la calidad crediticia del promotor. Asi, este puede
emprender nuevos proyectos, conseguir los beneficios que éstos aporten

tanto al propio promotor como a la sociedad en general, sin que ello le
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suponga un decremento en su solvencia como empresa. Pueden realizarse
proyectos con fondos ajenos al presupuesto o con financiacion fuera de
balance, con independencia juridico-contable respecto a otros proyectos del
promotor. El riesgo asociado a los proyectos financiados mediante la
titulizacidon se distribuye entre todos los participantes en este proceso, de
manera que el originador consigue, frente a otras alternativas de
financiacién, mejorar sus ratios de apalancamiento y en ultima instancia,
eliminar la posibilidad de que los inversores finales en el proyecto, los
tenedores de los bonos de titulizacién, recurran al originador en caso de
impagos. Su Unica garantia seran los cobros generados por el proyecto en
cuestion y, en ningun caso, los activos de la empresa originadora o el resto

de cobros que ésta pueda obtener con otros proyectos.

A parte de esta repercusion positiva que la titulizacion supone frente a
otras alternativas de financiacién en la solvencia de la empresa originadora,
la titulizacion también puede fomentar el desarrollo de proyectos que
dificilmente se llevarian a cabo si no existiera esta posibilidad. Nos
referimos a proyectos cuya financiacion directa exceda a la capacidad del
promotor por restricciones al endeudamiento, tanto en el caso de la
administracion publica como de la iniciativa privada. Ya comentamos que el
montante de recursos necesarios para iniciar este tipo de proyectos suele
ser elevado. Ademas, en el caso de promotores privados, estos
desembolsos iniciales pueden suponer una barrera de entrada importante
para empresas que no alcancen determinadas dimensiones. Estas barreras
pueden retroalimentar el hecho que sélo unas pocas grandes empresas
puedan acceder a la ejecucién de proyectos de infraestructuras y servicios
publicos. Si nos centramos en el caso europeo, el euro como moneda Unica
puede incentivar la titulizacion como fuente de financiacién de proyectos

que excedan la capacidad de financiacion doméstica de cada pais.>*

La titulizacién, también facilita el acceso a la financiacion a largo plazo. La

emision de los bonos y su consecuente colocacion en los mercados

% TINTORE et al (2000).
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financieros amplia los segmentos de inversores que pueden participar en el
proyecto y con ello se consigue acceder a tipologias de inversores como los
fondos de inversion o de pensiones, o las compafiias aseguradoras,

especialmente interesados en la colocacidon de recursos a muy largo plazo.

Respecto al riesgo de los titulos, la estructuracién de la emisién en tramos
crediticios de menor a mayor riesgo y con distintos vencimientos permite
cubrir un amplio abanico de perfiles de riesgo y consecuentemente llegar a

un mayor numero de inversores.

La titulizacién también tiende a estimular el seguimiento en profundidad de
los proyectos con lo que podria incidir en la mejora de la gestion de éstos.
La calificacion de los bonos emitidos depende, en gran medida, de la
previsibilidad y fiabilidad de los cobros futuros que se generaran. Es por
ello que desde el inicio del proyecto, la titulizacion puede suponer un
estimulo para que el promotor realice un analisis de la viabilidad del
proyecto exhaustivo, convirtiendo este analisis en un factor decisivo para
llevar a cabo la inversion. Si la calificacion final de los bonos y por tanto su
rentabilidad y en definitiva, el coste de la financiacion, dependen en gran
medida de la capacidad del proyecto de generar flujos de cobros futuros, el
promotor prestara mucha atencion a la fiabilidad de estas previsiones y en

Ultima instancia, a la viabilidad del proyecto.

En cuanto al coste de la titulizaciéon para el originador, el hecho de que la
titulizacidon permita acceder a los segmentos de inversores mas interesados
en cada nivel de riesgo, puede reducir los costes de financiacion al
originador en comparacion con otras fuentes de recursos. Tampoco
debemos olvidar que, en definitiva, al titulizar se consigue financiaciéon

mediante una operacién desintermediada.
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3.1.2.2. Inconvenientes de la titulizacion como fuente de financiacion de

los proyectos de infraestructuras y servicios publicos

Pese a las ventajas que se describen en el epigrafe anterior, la titulizacion

vinculada a proyectos de infraestructuras y servicios publicos también puede

presentar los inconvenientes que a continuacion sefialamos.
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0 La complejidad del proceso de titulizacion y sus multiples participantes

pueden elevar el coste de esta fuente de financiacion por encima del de
otras alternativas. El coste de la financiaciéon que se deriva de un proceso
de titulizacién no incluye Unicamente la rentabilidad asociada a los bonos
emitidos. Los costes de los mecanismos de mejora crediticia, pagos a la
Sociedad Gestora, etc, determinaran el coste final del proceso. No
olvidemos que se trata de un mecanismo de financiacion relativamente
nuevo, poco estandarizado y que requiere la participacion de multiples
agentes. Por otro lado, el tiempo empleado en la preparaciéon de una
emision de titulizaciéon puede suponer un coste afadido al proceso, sin
olvidar los costes asociados a los servicios legales requeridos, o a la
valoracidon de riesgos. Por todo ello, el coste final asociado a una emision
de titulizacion puede suponer un obstaculo importante para su ejecucion

definitiva.

En relacion con la primera ventaja que menciondbamos, la transferencia
del riesgo asociado a los derechos de cobro, identificamos también uno de
los mayores problemas que podemos encontrarnos al afrontar un proceso
de titulizaciéon de este tipo. Conseguir aislar el riesgo crediticio, que
realmente es una de las mayores ventajas de la titulizaciéon como fuente de
financiacién, puede ser también su mayor inconveniente, dada la
complejidad del proceso de traslacion de riesgos y el soporte legal que éste
exige. Este problema se agudiza, si cabe, cuando se titulizan no soélo
derechos de crédito existentes sino también derechos de cobro futuros que
pudieran no figurar en el activo del cedente. Como ya comentamos, la
financiacion de infraestructuras mediante titulizacion se basa normalmente

en esta segunda posibilidad.
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3.1.3. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES EN LA TITULIZACION
DE INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS PUBLICOS

3.1.3.1. Introduccién

De los multiples procesos de titulizacién relacionados con infraestructuras y
servicios publicos que se han desarrollado a nivel internacional en los ultimos
afos, comentaremos en este epigrafe las caracteristicas mas destacables de
algunos de ellos. La seleccién que figura a continuacion se ha basado en mostrar,
por un lado, la variedad tanto geografica como social, econémica y de desarrollo
de los mercados financieros de los paises en que se han llevado a cabo; y por
otro, la diversidad en la tipologia de proyectos de inversion financiados mediante

procesos de titulizacién.

Iniciamos este recorrido centrandonos en el mercado estadounidense al que
prestaremos una especial atencion por su mayor desarrollo tanto en términos de
volumen de emisiones como de la diversidad del origen de los cobros
subyacentes. Dado que nuestro objetivo Ultimo radica en la titulizacién de peajes

de autopista, es en este tipo de proyectos en los que se hara un especial hincapié.

Posteriormente destacamos y comentamos otras experiencias de titulizacion de
infraestructuras y servicios publicos vinculadas a proyectos desarrollados en Asia y
Latinoamérica. Estas se han llevado a cabo en su mayoria en paises con
infraestructuras y servicios publicos poco desarrollados cuyos gobiernos vy
empresas han encontrado en la titulizacidon una alternativa de financiacion factible
y a un coste reducido; asi, es en Asia y Latinoamérica, junto a los Estados Unidos,
donde mayor implantacién ha tenido en los Ultimos afios la titulizacion de

infraestructuras y servicios publicos.

Por ultimo, hacemos referencia a las experiencias que en este sentido se han
venido introduciendo en Europa. Pese a que el desarrollo de la titulizacion de este
tipo de proyectos es aun incipiente en estos paises, especialmente si los

comparamos con los citados anteriormente, ya se han dado titulizaciones de
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infraestructuras y servicios publicos relevantes y existen perspectivas para que se

sigan realizando en el futuro.

3.1.3.2. Los Revenue Bonds estadounidenses

El mercado de titulizacion estadounidense fue pionero en el desarrollo de ésta, y a
su vez, ha liderado los distintos procesos de innovacion tanto en lo que respecta a

la estructuracién como a la ampliacién de la tipologia de los activos titulizados.

Los activos emitidos en este mercado siguiendo las directrices de un proceso de
titulizacion han sido, esencialmente, Mortgage Backed Securities, Asset Backed
Securities y Revenue Bonds. Los primeros se caracterizan por ser bonos
respaldados por préstamos hipotecarios u otros activos, respectivamente; y los
Revenue Bonds, por estar respaldados por una serie de cobros futuros esperados.
Es bajo esta ultima denominacion donde hallaremos las emisiones del mercado
estadounidense respaldadas por los cobros futuros generados por infraestructuras

y servicios publicos.

Estas emisiones forman parte de las emisiones publicas que se realizan en Estados
Unidos. En el conjunto de emisiones publicas realizadas en este pais, puede
distinguirse entre las que emite directamente el tesoro, US Treasury Securities,
las que tienen su origen en Agencias Federales, Federal Agency Securities, y los
bonos emitidos por gobiernos estatales o locales, Municipal Securities.®® Existe
una larga experiencia en la emision de Municipal Securities. El volumen de estas
emisiones superaba los 300 billones de délares®® en 2001. Y entre las emisiones

que engloban las Municipal Securities encontramos los Revenue Bonds.

Se trata de emisiones que se realizan con el propésito de financiar proyectos
concretos y cuya garantia son los ingresos que en el futuro puedan generar dichos
proyectos. Las emisiones de Revenue Bonds suelen clasificarse en funcién del tipo

de proyecto a cuya financiacién contribuyen. Asi, existen emisiones destinadas a

%® para una revision mas amplia de las emisiones publicas estadounidenses destacamos la de FABOZZI (2002).
% Segun Fmsbonds.com, Municipal Bonds Specialists, http://www.fmsbondsb.com.
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la financiacion de proyectos de suministros, sanidad, transportes, complejos

deportivos, centros de convenciones, viviendas, educacién superior, etc.

Los Utility Revenue Bonds, por ejemplo, se emiten para financiar proyectos
relacionados con el suministro de agua, electricidad, servicios de alcantarillado,
etc. Los cobros que garantizan estas emisiones son los derivados del pago por

parte de los usuarios.

Los Transportation Revenue Bonds corresponden a emisiones cuyas garantias
pueden ser peajes de autopista, impuestos sobre la circulacién o los carburantes,
o las tasas a pagar por el uso de aeropuertos (terminales, hangares, derechos de

aterrizaje, cobros a las concesiones, etc.).

Los Revenue Bonds se emiten con la garantia de los cobros generados por el
funcionamiento del proyecto financiado pero no con los recursos de la
administracion publica originadora. El procedimiento mas habitual que se sigue
para afrontar los pagos generados por este tipo de emisiones es la constitucion de
un fondo donde se depositan los cobros que servirdn para afrontar el servicio de la
deuda, los gastos de funcionamiento y mantenimiento del proyecto, reservas, los

excedentes si aparecen, etc.

Ademaés, los bonistas suelen disponer de otras coberturas como seguros, la
garantia de que el proyecto seguird funcionando hasta que se hayan afrontado

todos los pagos generados por la emision, etc.

Para reflejar la importancia de este tipo de emisiones, en la Tabla 3.1. mostramos
a titulo de ejemplo, las emisiones de bonos respaldados por los cobros futuros
derivados de ingresos relacionados con autopistas (peajes, impuestos sobre
carburantes, impuestos sobre circulacién y vehiculos, etc.), realizadas en 2000 en

Estados Unidos.
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Tabla 3.1. Emisiones de bonos en Estados Unidos respaldados por cobros

futuros relacionados con autopistas (2000)

ESTADO EMISIONES

Arizona Highway Revenue Bonds — Series 1999
Transportation Excise Tax Revenue Bonds, Maricopa County - Series
1999

Arkansas Highway Revenue Bonds-2000

Colorado Revenue Anticipation Bonds-2000

Connecticut Transportation Infrastructure - Series 1999A

Delaware Transportation System Senior revenue Bonds - Series 2000
Delaware River and Bay Authority Revenue Bonds - Series 2000 A
and B

Florida Miami-Dade County Expressway Revenue Bonds-Series 2000

Miami-Dade County Expressway Revenue Bonds-Series 1999
Florida Turnpike Revenue Bonds - Series 2000A

Georgia DOT Projects - Series 20002
Indiana Highway Revenue Bonds — 2000A
llinois Transportation Bonds-Highway Share- Series A

Transportation Bonds-Highway Share -Series A
Transportation Bonds-Highway Share- Series A
Transportation Bonds-Highway Share- Series A
Kansas Highway Revenue Bonds — Series 2000A
Highway Revenue Bonds — Series 2000B
Highway Revenue Bonds — Series 2000C
Maryland Consolidated Transportation Bonds -Series 1999
Massachusetts Highway Improvement Loan Acts of 1981 thru 1988
Highway Improvement Loan Acts of 1991 thru 1994
Highway Improvement Loan Acts of 1994 thru 1996
Highway Improvement Loan Acts of 1996 thru 1997
Highway Improvement Loan Acts of 1996 thru 2000
Highway & Cap Improvement Loan Act of 1999
Town & County Ways Imprment Loan Act of 1988
Transportation Development Improvement Loan Act of 1994
Accelerated Transportation & Development Act of 1994
Highway Improvement Loan Act Il of 1994
Public Safety Program Loan Acts of 1994 and 1997
Minnesota Transportation Bonds, Laws of 1984 thru 1999
Missouri State Road Bonds - Series A-2000
New Jersey Transportation Trust Fund Series 1999A
Transportation Trust Fund Series 2000A
Bridge Rehab and Improvement Bonds - 1989
Statewide Transportation & Local Bridge Fund bonds - 1999
South Jersey Transportation Authority Road Development Revenue
Bonds - Series 2000C and D
New Jersey Turnpike Authority Turnpike Revenue Bonds, Series
2000 A, B-G
New Mexico State Highway Bonds - Series 1999 CHAT
State Highway Bonds - Series 2000 CHAT

New York Accelerated Capacity & Transp. Improvement of the Nineties —
Series 2000
Local Highway & Bridge Service Contract Special Bonds - Series
2000
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Highway and Bridge Trust Fund Bonds - Series 2000A
Highway and Bridge Trust Fund Bonds - Series 2000B
Rebuild NY Through Transportation Infrastructure Renewal Bonds —

Series 2000
New York Thruway Authority - General Revenue Bonds, Series 2000
Ohio Highway Capital Improvement Bonds - Series C

Ohio Infrastructure Bank Bonds, GARVEE 1999-1
Pennsylvania Delaware River Port Authority - Long Term Loan of 2000
Rhode Island State Transportation Bonds - Series 1998 A
Virginia U.S. Route 58 Corridor Development Bonds - Series 1999
Northern Virigina Transportation District Bonds - Series 1999A
Washington MV Fuel Tax General Obligation Refunding Bonds - Series R-2000B
MV Fuel Tax General Obligation Bonds - Series 2000C Ferries
West Virginia Safe Road Bonds - Series 1999

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Federal Highway Administration, US Department of
Transportation, www.fhwa.dot.gov.

Los cobros con que se afrontan los pagos de las emisiones de Revenue Bonds no
tienen porque provenir de un unico proyecto. En muchos casos, estos cobros los
generan un conjunto de proyectos vinculados entre si. Entre las multiples
emisiones de Revenue Bonds vinculadas a los cobros generados por distintos
proyectos, comentaremos la emision “Transportation Revenue Bonds, Series 2003
B”, originada por la Metropolitan Transportation Authority de Nueva York; por ser
de las mas recientes y por la relacién de los cobros titulizados con los peajes de

autopista que seran nuestro objeto de estudio.

Esta emision, por valor de 503.885.000 de dolares, fue originada por la
Metropolitan Transportation Authority (MTA) de Nueva York. MTA fue creada en
1965 como entidad dependiente del estado de Nueva York con el objetivo de
desarrollar e implementar la politica de transporte de la ciudad de Nueva York y
sus conexiones con los condados del &rea metropolitana: Dutchess, Nassau,
Orange, Putnam, Rockland, Suffolk y Wetchester. De MTA dependen diversas
compariias afiliadas que proveen y gestionan servicios de metro, autobus, puentes

y tlneles de peaje, etc.

La emision “Transportation Revenue Bonds, Series 2003 B”, corresponde a bonos
cuyo nominal es de 5.000 dodlares, emitidos en 2003 y con vencimientos que van
desde 2004 hasta 2026. Los cupones son semestrales y difieren en funcion del
vencimiento del bono. En su folleto de emisidon se especifica que se trata de bonos

pagables Unicamente con los ingresos obtenidos por MTA y que en ningun caso se
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trata de deuda del estado o de la ciudad de Nueva York o cualquier otro érgano

gubernamental.

Los ingresos que respaldan esta emisidon se concretan en la venta de billetes de
metro, autobus y tren; la venta de abonos de transporte para los mismos medios;
peajes y otros ingresos derivados de la gestion de puentes y tlneles; ingresos por
concesiones a comercios; alquiler de espacios de publicidad en vagones,
autobuses y estaciones; subvenciones del estado, de la ciudad de Nueva York y de
los siete condados del distrito de MTA; reembolsos por los costes de
mantenimiento de estaciones y edificios accesorios y seguros satisfechos por la
ciudad de Nueva York y los siete condados del distrito de MTA; e ingresos

financieros por intereses de cuentas y fondos.

Todos los ingresos comprometidos se ceden a un fondo, un Revenue Fund,
gestionado por JPMorgan Chase Bank. Parte de la emisidn esta garantizada por
Financial Guaranty Insurance Company, y otra parte por MBIA Insurance
Corporation. Los bonos que gozan de estas coberturas obtuvieron la calificacion
maxima mientras que el resto obtuvieron la calificaciéon A de Standard & Poor’s y

Fitch y A2 de Moody’s.

3.1.3.3. La titulizacién de infraestructuras y servicios publicos en Asia y

Latinoamérica

La titulizacion de cobros futuros derivados de proyectos de infraestructuras y
servicios publicos se ha venido utilizando en los udltimos afios en multiples paises
aplicandose a una amplia diversidad de proyectos. Entre los paises en que se ha
utilizado la titulizacion como instrumento para la financiaciéon de estos proyectos
destacan, a parte de los Estados Unidos, muchos estados asiaticos y
latinoamericanos. Los elevados desembolsos iniciales asociados a los proyectos de
infraestructuras y el elevado horizonte temporal de estas inversiones, son
dificultades dificiles de salvar cuando ademés existen problemas para acceder a
los mercados internacionales en busca de la financiacion necesaria. La titulizacion
permite, a menudo, obtener calificaciones que superan el limite que para los

emisores de estos paises supone el riesgo soberano; y por tanto, acceder a
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financiacién a un menor coste. Es por todo ello que puede explicarse la mayor
implantacion de la titulizacion de cobros futuros derivados de infraestructuras en

Asia y paises de América Central y del Sur.

Desde 1987, cuando en Méjico Telmex tituliza cobros derivados de servicios
telefénicos, los proyectos financiados mediante esta técnica en paises emergentes
han sido numerosos. Se han titulizado cobros por el suministro de energia
eléctrica en Indonesia, Brasil y la India; cobros por la provisién de internet en
Singapur o derivados de servicios telefénicos en Pakistan; cobros de aeropuertos
en Colombia; peajes de autopista en China, Méjico o Pakistan; proyectos para la
extraccidon de gas en Qatar y de petrdleo en Venezuela; matriculas universitarias
en Argentina, etc. A continuacion comentamos con mayor detalle algunas de estas

experiencias.

3.1.3.3.1. Tribasa SA: carreteras de peaje

En Méjico, en 1989, apenas iniciado el mandato del presidente Salinas, se planted
la necesidad de la construccion de 4.000 nuevos kilbmetros de carreteras de peaje
antes del fin del periodo de gobierno. Para ello se considerd necesario el disefio de
un agresivo programa de concesiones que permitiera hacer frente al consecuente
volumen de inversion. Las fuentes de financiacién radicaron principalmente en la
banca comercial doméstica, y también en el capital propio de las sociedades

concesionarias y en el gobierno Federal.

El caso que destacamos es el de las carreteras de peaje Ecatepec—Piramides y
Armeria—Manzanillo, cuyos derechos de concesion fueron otorgados al grupo
Tribasa por 20 y 13 afos, respectivamente. Tras una primera etapa de
construccion de dos afios, en 1993 se realiz6 una emision de bonos con
vencimiento en 2011 y respaldados por los derechos de concesion de las dos

obras y los flujos de ingresos que potencialmente se generarian en ambos casos.

El flujo de caja neto previsto proporcionaba una cobertura anual del servicio total

de la deuda de 1,4 veces, y para mejorar la solvencia de la emision se
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establecieron una cuenta general para los ingresos por peajes totales del
proyecto, un fondo de reserva, una cuenta que aseguraba el pago de honorarios al
gobierno especificados en el contrato de concesion y otra cuenta que permitiera

cubrir costes de mantenimiento superiores a los esperados.

A pesar de todo ello, el hecho de que las previsiones de inversién fueron muy
inferiores a los costes reales, unido a que los ingresos resultaron ser muy
inferiores a los esperados y a la crisis financiera de finales de 1994, llevé al
gobierno a iniciar un programa de rescate que tuvo como medida inicial la
reduccion de los peajes. Las altas tarifas aplicadas hasta el momento debido a los
cortos plazos de concesion pudieron ser una de las razones principales para
explicar el bajo nivel de ingresos. La operacion y mantenimiento de las carreteras
continué en manos de los mismos concesionarios, mientras que los titulos pasaron
a formar parte de un Fideicomiso Maestro y quedaron respaldados tanto por los
ingresos que a lo largo de dos décadas generaran las autopistas, como por una

garantia del propio Gobierno Federal.

En este caso, el proceso no llegé realmente al buen fin previsto, pero aun asi, los
tenedores de los bonos no se vieron perjudicados por el mal funcionamiento del

proyecto gracias a la intervencién del Gobierno Federal.

Finalmente, en 2003 se realiz6 una emision de certificados bursatiles para
amortizar definitivamente la emision de Tribasa, que obtuvo la maxima calificacion
de Fitch Ratings, AAA, respaldada de nuevo por los derechos de cobro de las
citadas autopistas pero con la garantia al 100% de los intereses y capital de los
certificados por parte de MBIA Insurance Corporation cuya poliza se rige conforme
a las leyes del Estado de Nueva York. Asi, quedd cerrado este proceso, que en
absoluto finaliz6 de acuerdo a las expectativas iniciales. No obstante, cabe
destacar que pese a las malas previsiones iniciales y a todos los hechos que estas
desencadenaron posteriormente, la emisibn de Tribasa no presenté

incumplimientos de pago en ningln momento.
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3.1.3.3.2. Ras Laffan: gas natural

Ras Laffan es un proyecto de inversion consistente en la extraccion de gas natural
en Qatar. En su origen estaba participado en un 70% por la empresa estatal Qatar

General Petroleum Corporation y en un 30% por la norteamericana Mobil Oil.

En 1996 se planted la financiacién de este proyecto mediante la titulizacién. En
este caso, los cobros titulizados no fueron genéricamente cobros futuros
generados por la venta de gas, sino que se concreté el comprador. Los cobros
cedidos fueron los que generaria la compra del gas natural por parte de la
empresa estatal de Corea del Sur Korea Gas Corporation. Esta empresa se
comprometié a comprar como minimo, durante 25 afios, el gas necesario para que
con su pago pudiera afrontarse el servicio de la deuda emitida. Vemos que en este
caso el inversor en los bonos emitidos no tenia como Unica garantia la expectativa
de cobros futuros, ya que a ésta se afiadia el compromiso por parte de una

empresa estatal, de realizar las compras necesarias para generar dichos cobros.

Ademaés, todos los cobros generados por esta transaccién debian ser depositados
inicialmente en un fondo creado explicitamente para la operacion con sede en
Nueva York vy gestionado por Credit Suisse. Este hecho garantizaba
definitivamente que el destino prioritario de los pagos efectuados por Korea Gas

Corporation fuera el servicio de la deuda contraida.

La estructura creada permitid6 que los pagos de Korea Gas Corporation fueran
ingresados directamente al fondo, y fuera éste quien tras atender los pagos a los
bonistas, transfiriera el resto a Ras Laffan. Con todo ello se consiguié que los
bonos emitidos obtuvieran una calificacién superior a la de Qatar, el pais donde se

ubicaba el proyecto.

Observamos en este caso que los cobros futuros titulizados incorporan el atractivo
adicional del compromiso de compra por parte de una empresa extranjera y
ademas estatal, quedando los titulos emitidos vinculados al riesgo pais de Corea
del Sur. También es destacable el disefio del proceso en el sentido de que los

cobros titulizados no los recibe el originador para transferirlos posteriormente a un
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fondo, sino que éstos son vehiculados directamente hacia el fondo que ademas se

ubica en un pais distinto al del originador de la operacién.

3.1.3.3.3. Universidad de Palermo

En 1998 la Universidad de Palermo, en Argentina, origindé la creaciéon de un
“Programa Global para la emision de Titulos de Deuda Fiduciaria” por un valor de
hasta 15 millones de doélares, a fin de titulizar derechos de crédito derivados de la
prestacidn de servicios educativos por parte de este centro privado. Estos
derechos de crédito se concretaban basicamente en el importe de las matriculas
anuales y los aranceles por estudios. La pretension de esta emisidn era conseguir
financiacién que se atenderia a medida que la universidad fuera recibiendo los

cobros esperados derivados de la prestacion de sus servicios.

A titulo de ejemplo, la primera serie del programa de emision consistié en titulos
cuyo valor nominal unitario ascendié a 1 ddlar. Los inversores recibirian 12 cobros

semestrales, constantes, que incluian intereses y amortizacién del principal.

El importe de los créditos cedidos se concreté en 173.535 délares mensuales. De
esta manera, cada mes, los cobros que recibia la Universidad de Palermo debian
destinarse al servicio de la deuda hasta alcanzar el importe citado. En esta
emision, la universidad cedente de los derechos de cobro sélo estaba obligada al
pago si los derechos cedidos eran suficientes al efecto, es decir, en ningdn caso
los tenedores de los titulos podian recurrir a la Universidad de Palermo si los
cobros cedidos no alcanzaban el montante suficiente para afrontar los pagos
generados por la deuda emitida. Se traté pues de un proceso de titulizacion en
sentido estricto, ya que la deuda emitida tenia como Unica garantia los cobros
futuros cedidos y el acreedor no tenia ningin derecho sobre el originador de la

operacidn en caso de impago.

También consideramos importante destacar que, basandose en los datos de los
ultimos tres ejercicios, el importe de los derechos de cobro cedidos equivalia al

13,76% de la recaudacion mensual de la universidad. Asi, el inversor sabia que los
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cobros de la universidad debian reducirse en casi un 90% respecto a los
anteriores ejercicios para que su deuda no fuera atendida, ya que como
comentamos, se consideraba que los cobros titulizados eran los primeros que

obtenia mensualmente la universidad.

3.1.3.3.4. Pakistan Telecommunications Company Limited (PTCL): prestacion de

servicios telefonicos

En 1997, PTCL realizé una emision de bonos por valor de 250 millones de ddlares
respaldados por los cobros futuros en doélares por los servicios telefénicos
prestados a AT&T, British Telecom, Deutsche Telekom MCI, Sprint y Mercury
Telecommunications, derivados de las llamadas internacionales. PTCL estaba
participada en un 88% por el gobierno paquistani, y aun asi, la emision alcanzé un
rating superior al asignado a este pais. En este caso, la compafia paquistani
consigue financiarse a costes muy inferiores a los que soportaria si emitiera titulos
ordinarios, ya que en realidad el inversor compra cobros futuros en ddlares que

generan empresas reconocidas a nivel internacional.

Los cobros futuros titulizados alcanzaban alrededor de un 30% de los cobros
futuros esperados de las compafiias implicadas en la operacion. Esta es una
garantia adicional para el inversor, ya que el volumen de negocio generado por
estos servicios telefénicos deberia disminuir muy significativamente para que se

vieran afectados los cobros titulizados.

Este tipo de operaciones son tipicas de paises emergentes, siendo una de las
principales pretensiones de las empresas originadoras superar la calificacion
asignada al pais al que pertenecen. Pese a la existencia de numerosos casos en
que las empresas originadoras han sufrido repetidas crisis de solvencia y liquidez,
no ha habido incumplimientos en titulos calificados de entidades de paises en
desarrollo respaldados por derechos de cobro futuros similares al caso que
exponemos. Concretamente, y respecto a esta cesién de cobros futuros de PTCL,
los titulos no presentaron problemas de solvencia, ni siquiera en el momento en
que se dieron incumplimientos selectivos de los pagos de la deuda soberana

paquistani.
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3.1.3.4. El incipiente desarrollo de la titulizacién de infraestructuras y

servicios publicos en Europa

Las primeras operaciones de titulizacion de infraestructuras y servicios publicos
originadas en Europa datan de 1998. Ese afio se titulizaron en el Reino Unido
cobros generados por areas de servicio de autopistas (Roadchef Finance Ltd. y
Welcome Break Finance PLC). En 1999, también en el Reino Unido, se emiten los
primeros bonos de titulizacion europeos respaldados por cobros generados por el
transporte aéreo y ferroviario (City Aviation Finance Ltd. y West Coast Train
Finance PLC). Desde entonces, el Reino Unido no ha sido unicamente el pais
pionero en la titulizacidon de este tipo de proyectos en Europa; sino que ademas, la
practica totalidad de las operaciones europeas de titulizacidon de infraestructuras y
servicios publicos que se han llevado a cabo en el continente, tienen su origen en
este pais. Segun Standard & Poor’s, esta tendencia podria explicarse por el hecho

de que la legislacion britanica es altamente favorable a los acreedores de deuda.®’

Respecto a la tipologia de los cobros futuros derivados de infraestructuras y
servicios publicos titulizados en Europa, éstos estan relacionados en su mayor
parte con el sector de los transportes y con la provisiéon de agua. No obstante
también se han titulizado cobros derivados de telecomunicaciones en Alemania o

del sector sanitario (hospitales y residencias) en el Reino Unido.

La titulizaciéon de cobros generados por el suministro de agua acapara el mayor
volumen de emisiones britanicas y los mayores vencimientos de éstas. Se trata de
un sector cuyos cobros son altamente previsibles, los originadores suelen operar
como monopolios y ademés ofrecen un producto esencial; creando todo ello las
condiciones propicias para que las primeras titulizaciones relacionadas con
infraestructuras y servicios publicos de un pais, se den en este sector. Entre las
operaciones realizadas en el Reino Unido destacamos la de Artesian Finance,
realizada en 2002 y que obtuvo un rating AAA, en la que los cobros titulizados no
provienen de un Udnico originador, sino que son los que generaran cuatro

comparfiias de agua.

57 véase STANDARD & POOR'’S (2003a).
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En el ambito de los transportes, el otro colateral predominante, en el Reino Unido
se han titulizado cobros derivados del transporte ferroviario, aéreo y maritimo. En
Italia, Aeroporti di Roma S.p.A., también origind una operaciéon de titulizacién en
2003. De las operaciones originadas en el Reino Unido en este sector, destacan
dos operaciones distintas pero vinculadas ambas al metro de Londres realizadas
también en 2003: Metronet Rail BCV Finance PLC y Metronet Rail SSL Finance
PLC, cuyo importe global se eleva muy por encima del resto de emisiones de
titulizacion de infraestructuras europeas: 2.650 millones de libras que incluyen

una combinacidon de titulizacién y project financing.

En este caso, Metronet BCV y Metronet SSL tienen concesiones para la gestion de
las infraestructuras de London Underground Limited por un periodo de 30 afios. La
concesion de Metronet BCV consiste en la gestion y mantenimiento de las lineas
de Bakerloo, Central, Victoria y Waterloo & City, incluyendo trenes y estaciones.
Metronet SSL gestiona District, Circle, Metropolitan, Hammersmith & City y East
London incluyendo también trenes y estaciones. Aungque se instrumentaran
operaciones distintas, Metronet BCV y Metronet SSL son propiedad al 100% de
una Unica compafiia, Metronet Rail SSL Holdings Ltd. Asi, ambas operaciones se
estructuraron de forma similar: la deuda emitida debera afrontarse con los cobros
que estas sociedades concesionarias reciben de Transport for London, cuyos pagos
estan garantizados a su vez por la Secretary of State for Transport. De esta
manera, los cobros a recibir por las concesionarias no quedan expuestos al riesgo
derivado del volumen de pasajeros del metro ni a sus tarifas; prestan sus
servicios directamente a Transport for London que es quien corre a cargo de su
remuneracion. Las dos operaciones realizadas incluyen sendos préstamos de 810
millones de libras y estructurados a través de project financing; y la emision de
bonos de titulizaciéon. En ambas operaciones las emisiones de bonos ascienden a
515 millones de libras cada una, vencen en 2032, y consiguieron un rating AAA
por la garantia que ofrecen en el pago de intereses y principal Ambac Assurance

UK Ltd. y Financial Security Assurance (UK) Ltd.

157



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

3.2. TITULIZACION DE PEAJES DE AUTOPISTA

3.2.1. INTRODUCCION

Ante las nuevas posibilidades de financiacion que surgieron a raiz del RD
926/1998, uno de los sectores que podria verse favorecido es el de las autopistas
de peaje, ya que la ley establece explicitamente la posibilidad de que se titulicen
sus derechos de cobro. Tal y como analizamos en el Capitulo 1, existen multiples
modalidades de financiacidn, construccion, gestién y pago para el desarrollo de las
infraestructuras de transporte por carretera, y muchas de estas modalidades son

compatibles con la titulizacion.

Las autopistas, tal y como ya comentamos también en el primer capitulo, suelen
caracterizarse por requerir una importante inversion inicial, y por un amplio plazo
de generacion de renta derivado de su elevado plazo de obsolescencia funcional y
econOmica. Estas dos caracteristicas, con el correspondiente riesgo asociado a
ellas, pueden dificultar la obtencion de financiacion que se adapte a las

peculiaridades de los flujos de caja generados por este tipo de inversiones.

La mayor oferta de financiacion, tanto en términos cuantitativos como de
adaptabilidad a los flujos de la inversién, la hallaremos indiscutiblemente en los
mercados financieros, y una buena manera de acceder a éstos sin intermediacion
puede ser la titulizacidon de cobros futuros, en este caso, mas concretamente, de

peajes futuros.

No obstante, cabe sefialar que la titulizacién originada por proyectos de autopistas
no tiene por qué cefiirse a los peajes pagados por los usuarios de éstas, también
puede abarcar los cobros generados por los servicios adicionales prestados por las

autopistas en las areas de servicio colindantes.
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La titulizacion de peajes de autopista también puede ser un buen instrumento
para que el promotor del proyecto pueda aislar parte del riesgo que este implica, y
a su vez, desde el punto de vista de los compradores de los titulos que se emitan,
la titulizacidén les permite centrar su atencidon en el riesgo asociado a los cobros
titulizados independientemente del resto de la empresa originadora. Como en el
resto de procesos de titulizaciéon, los mecanismos de mejora crediticia aplicados

condicionarian la calificacion final de los titulos emitidos.

La cesién de los cobros futuros que generaria el proyecto, supondria la titulizacion
de derechos de cobro futuros que contempla el RD 926/1998, condicionandola a
que se conozca 0 pueda preverse su magnitud aunque no figuren en el activo del

cedente.

A continuacion presentamos un resumen de las fases mediante las que podria
estructurarse un proceso de titulizacion de los cobros generados por autopistas de
peaje. En posteriores epigrafes desarrollaremos las que consideramos mas

complejas y decisivas para alcanzar el buen fin del proceso de titulizacién.

Asi, la estructuracién del proceso de titulizacion originado por proyectos de

autopistas de peaje abarcaria diferentes fases:*®

O Seleccién de la cartera: Tras plantearse la opcién de financiarse mediante la
titulizacion de cobros futuros, el originador debe plantearse que tipo de
cobros tituliza y en qué proporciéon. En el caso de las autopistas de peaje,
los cobros titulizados suelen ser los propios peajes, entendidos como la
contraprestacion en dinero a percibir por el concesionario de los usuarios
de la autopista en pago de su utilizacién. Su cuantia vendra determinada,
con caracter general, por la aplicacion de las tarifas al recorrido efectivo
realizado por el usuario. La estimacién de estos ingresos, cuya fiabilidad
constituye una variable decisiva para el buen fin del proceso, se obtiene del

producto entre el peaje a pagar y la Intensidad Media Diaria (IMD)>°

%8 FRANCO et al (1998).

% La IMD de una autopista consiste en el nimero total de vehiculos que pasan durante un afio por una seccién
transversal de la via, dividido por el nimero de dias del afio. Esta se obtiene a partir de recuentos periddicos,
automaticos o manuales, del nimero de vehiculos que pasan por la via durante todo el dia.
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prevista de trafico de vehiculos en la carretera en cuestion. En epigrafes
siguientes ahondaremos en la elaboracion de estas estimaciones. También
pueden titulizarse, como habiamos apuntado con anterioridad, los ingresos
procedentes de la explotacion de las areas de servicio de la autopista. Una
vez realizadas las previsiones de cobros por peajes u otros servicios
prestados, otra decision determinante serd la proporcién de estos cobros
futuros previstos que se titulizara. Cuanto mayor sea este porcentaje a
aplicar sobre el montante total de cobros futuros previstos, méas arriesgada
serd la posicion del bonista y cobrara, si cabe, mas importancia la

credibilidad de las previsiones.

Andlisis y gestion de riesgos: De ello dependera la calificaciéon final de los
bonos a emitir y consecuentemente su rentabilidad. Por tanto, es un factor
clave para la determinacion del coste de la financiacion que supondra el
proceso de titulizacion. Aunque desarrollaremos los aspectos relacionados
con el riesgo méas adelante, queremos remarcar que este analisis y gestién
consistiran en la cuantificacion del alcance de los riesgos y la probabilidad
de que acontezcan, y el establecimiento de los mecanismos de cobertura

que se consideren oportunos.

Estructura financiera: En esta fase, y en funcidn de los resultados
obtenidos en las dos anteriores, se tomarian todas las decisiones referentes
a los mecanismos de mejora crediticia a aplicar, tanto internos como
externos. Entre los internos, cabe destacar el disefio del pasivo del fondo
de titulizacién, las caracteristicas de los titulos a emitir, la estructura de sus

vencimientos, los tramos a emitir, etc.

Estructuracion juridica: A esta fase corresponde la elaboraciéon de toda la
documentacion legal asociada a la operacion: folleto de emision,
documentaciéon societaria, documentacion de las funciones y firma de
contratos con todas las entidades financieras o no que intervengan en la

operacion, etc.
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0 Otros requisitos: La titulizacién de los cobros generados por autopistas de
peaje también implicara la calificacion de los bonos, verificacién y registro
en la CNMV en el caso espafiol, y la administracion e informaciéon hasta la

extinciéon del fondo de titulizacion sobre los cobros titulizados.

En los siguientes epigrafes, tras la concrecidon de los posibles originadores de este
tipo de operaciones en Espafia, desarrollaremos mas exhaustivamente las
variables de que dependeran las previsiones de cobros futuros y el andlisis y

gestion de riesgos incluyendo los mecanismos de mejora crediticia aplicables.

3.2.2. EL ORIGINADOR: SOCIEDADES CONCESIONARIAS O
ADMINISTRACION PUBLICA

Como ya hemos comentado, en la titulizaciéon de activos o derechos de cobro
derivados de infraestructuras, el originador de la operacién puede ser una
sociedad concesionaria de infraestructuras o la misma administracion publica, en
funcién de quien sea el acreedor de los derechos de cobro que pueda generar el
proyecto. Al desarrollar la titulizacion de infraestructuras, comentamos diversos

casos con ambas tipologias de originadores.

A continuacidon estudiaremos la aplicabilidad para la financiacion de autopistas

espafolas de las dos alternativas.

3.2.2.1. La titulizacion de peajes de autopista por parte de sociedades

concesionarias privadas

Tradicionalmente, en el repertorio de instrumentos que articulan la colaboracion
entre los poderes publicos y el sector privado, presenta una especial significacion
la institucion de la concesion. En este epigrafe desarrollamos las posibilidades que
una sociedad concesionaria de autopistas que opere en Espafia tendria para
utilizar la titulizacion como instrumento para financiarse. En este caso, la sociedad

concesionaria de autopistas, compromete parte de sus ingresos futuros
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cediéndolos para el pago del servicio de la deuda emitida con estos como

respaldo.

La Ley 13/2003, de 23 de mayo, reguladora del contrato de concesion de obras
publicas, contempla y regula la titulizacibn en relacibn con las sociedades
concesionarias de infraestructuras en Espafia de forma similar a como se ha
venido regulando y aplicando en otros paises hasta el momento. Esta Ley
pretende dotar al sistema de la necesaria seguridad juridica de manera que se
eliminen incertidumbres y se potencie la competencia y eficiencia. Su fin dltimo
seria hacer mas atractiva la participacion privada en la financiaciéon y gestién de

las obras publicas.

Tal y como se recoge en su exposicion de motivos, la Ley 13/2003 tiene por
objetivo recuperar los rasgos que definen la figura de la concesion de obras
publicas, si bien ajustando los poderes publicos al modelo administrativo y social
de nuestros dias, es decir, haciendo Util de nuevo la institucién, en funcién de sus

caracteristicas esenciales, en todos los campos en que est4 llamada a operar.

Para ello, el nlcleo de la Ley se establece alrededor de cuatro conceptos que
caracterizan la figura de la concesidn: obra publica, riesgo concesional, equilibrio
econdmico de la concesién y, el que centra nuestro interés, diversificacion de la

financiacion.

Respecto a esta diversificacion de las fuentes de financiacion, se pretende que la
concesion sea mas atractiva para el capital privado introduciendo un régimen

regulador llamado a evitar la congelaciéon de la inversion que se realice.

Asi, la Ley establece que la concesién, como bien juridico, se integrara
plenamente en el trafico mercantil desde el momento de la perfeccion del

contrato, pudiendo ser objeto de cesidn e hipoteca.

Asimismo, en esta Ley, se establecen tres modalidades para la financiacion y

construccion de obras publicas:
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a) Construcciéon mediante un contrato administrativo de obras, con financiacion
de una o varias Administraciones Publicas en funcién de la finalidad de las

obras y, eventualmente, ayudas de los fondos de la Unidn Europea.

b) Construccidn mediante un contrato administrativo de obra bajo la modalidad
de abono total del precio, es decir, con financiacién previa del contratista y
pago aplazado por parte de la Administracion, de conformidad con lo
establecido en el articulo 147 de la Ley 13/96, de 30 de diciembre, de Medidas

Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

c) Construccién y explotaciéon de la obra publica en régimen de concesion,
confiriendo el protagonismo principal, bajo la tutela y control de Ila
Administracién, a la iniciativa y capital privados, opciéon esta en la que queda
incluida la variedad del contrato de concesién que incorpora la obligacion
adicional para el concesionario de construir una obra u obras diferenciadas de

la que es objeto de concesiodn, pero vinculadas a ella.

La Ley se centra en esta tercera modalidad, y entre otros aspectos, pretende
facilitar la apertura de la sociedad concesionaria al mercado de capitales. Para ello
especifica que este acceso no tiene porque darse so6lo mediante los medios
convencionales, esto es, la emisidbn de obligaciones, bonos u otros titulos
semejantes,60 sino a través de la titulizacién de los derechos de crédito vinculados
a la explotacion de la obra, titulizacién que podra referirse, en su caso, a los que

correspondan a las zonas complementarias de la concesion de caracter comercial.

En concreto, en el capitulo IV dedicado a la financiacién privada, se regulan las
posibilidades de emisidon de titulos, la hipoteca de la concesion, y los créditos
participativos. Y respecto a la emisidon de titulos distingue ente las obligaciones,
bonos u otros titulos semejantes y la incorporacion a titulos negociables de los
derechos de crédito del concesionario, siendo esta Ultima alternativa la que

analizamos a continuacion.

% Incluso con la posibilidad de contar con el aval pablico si los intereses generales asi lo aconsejaran.
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El articulo 254, sobre la Incorporacion a titulos negociables de los derechos de

crédito del concesionario, establece que:

Podran emitirse valores que representen una participacién en uno o varios de los
derechos de crédito a favor del concesionario consistentes en el derecho al cobro
de las tarifas, los ingresos que pueda obtener por la explotacién de los elementos
comerciales relacionados con la concesion, asi como los que correspondan a las

aportaciones que, en su caso, deba realizar la Administracion.

Asi queda abierta la posibilidad de titulizar, en el caso de una autopista, tanto los
peajes propiamente, como cualquier otro cobro derivado de los servicios
adicionales que administre la concesionaria o los cobros que puedan generar

posibles aportaciones pactadas con la administracion.

Se establece que los titulos emitidos pueden representarse en titulos o en
anotaciones en cuenta, y se deja en manos de la concesionaria la posibilidad de
realizar mas de una emision y también el numero de ejercicios a que
correspondan finalmente los cobros futuros comprometidos. Las caracteristicas de
las emisiones deberan constar en las memorias anuales de las sociedades que las

realicen.

En caso de quiebra del concesionario, los créditos incorporados a estos valores
negociables tendran el caracter de separables y los tenedores de los valores
ocuparan el mismo lugar en la prelacién que el acreedor hipotecario con respecto

a los créditos incorporados.
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La ley también regula la posiblidad que se produzca causa de resolucion®® de la
concesion imputable al concesionario sin que los acreedores hayan obtenido el
reembolso correspondiente a sus titulos. En este caso, la administracion
concedente podra acordar el secuestro de la concesion a los Unicos efectos de
satisfacer los derechos de los acreedores sin que el concesionario pueda percibir
ingreso alguno, o bien resolver la concesién, acordando con el representante de
los acreedores la cuantia de la deuda y las condiciones en que deber&a ser

amortizada.

Respecto al plazo de las concesiones, la ley distingue entre concesiones de
construccion y explotacion, cuyo plazo maximo es de 40 afios, y concesiones
Unicamente de explotacién, donde debera justificarse expresamente el
establecimiento de un plazo superior a 15 afos, sin que pueda exceder, en
cualquier caso, de 20. No obstante, se establece que estos plazos podran ser
prorrogados excepcionalmente, para satisfacer los derechos de los acreedores en
el caso en que los derechos de crédito del concesionario hayan sido objeto de
titulizaciéon. Concretamente, hasta los 60 afios en el caso de concesiones de
construccion y explotacion; y hasta los 25 en el de concesiones Unicamente de

explotacion.

En definitiva, vemos que la pretension de hacer mas atractiva la participacion
privada en la financiacion y gestion de las obras publicas puede haberse
conseguido con esta nueva regulacion, aunque con matices. Realmente, los bonos
de titulizacion que puedan emitirse seran titulos muy atractivos para el inversor
privado, pero desde el punto de vista de asuncién de riesgos por parte de la
concesionaria y de la consecucién de una financiacién privada desvinculada
totalmente de la protecciéon de la administracion publica, esta nueva ley de

concesiones no ha supuesto grandes avances.

81 | as causas de resolucion se establecen en el articulo 264 de la misma Ley y pueden ser, entre otras, la declaracion de
quiebra o suspension de pagos de la concesionaria, mutuo acuerdo entre concedente y concesionario, el rescate por
parte del érgano contratante, o la supresion de la explotacién por razones de interés publico.
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3.2.2.2. La administracién publica como originadora de la titulizaciéon de

peajes de autopista

En este caso, nos planteamos la titulizacién de cobros futuros derivados de peajes
de autopista cuando la financiacién del proyecto no depende de una sociedad
concesionaria sino que corre a cargo de la administracion publica. Los titulos
emitidos bajo este supuesto no diferirian en lo esencial de los Revenue Bonds

americanos descritos con anterioridad.

Nos basamos en Trujillo (1998) y Truijillo et al (1998)°?, que proponen un modelo
con la participacion del sector publico, sin que ello suponga un obstaculo para
adaptarlo sin la esponsorizacion de la administracidn. Su propuesta parte de la
base que la féormula de concesion, cuando la obligacion de construir y financiar
corre a cargo del adjudicatario, da lugar a ineficiencias que tienen su origen en la
incertidumbre que conlleva este tipo de proyectos: cuando el proyecto lleva
asociado una alta incertidumbre, y el tamafo relativo de los ingresos esperados es
reducido respecto al monto de la inversién inicial, el riesgo de los contratos de
concesion da lugar a plazos de la concesion excesivamente largos y precios del

servicio muy altos.

Segun estos autores, un nivel de precios forzado al alza para compensar la
existencia de una prima de riesgo elevada, puede ser la causa del fracaso del
proyecto si la demanda del servicio difiere significativamente de los valores
estimados. Ademas, la opcién de alargar el plazo de la concesiéon tiene escaso
efecto sobre el valor del proyecto, dadas las elevadas tasas de descuento
aplicadas a los flujos, y ello lleva a los concesionarios a reclamar plazos
extremadamente largos. Asi, el proyecto oculta una posible “bolsa” de rentabilidad
que se manifestara cuando con el transcurso de la concesién, se vaya reduciendo

el nivel de incertidumbre.

La consecuencia de la incertidumbre en que se negocian precios y plazos es un
alto riesgo de renegociacion de los contratos de concesion. Pero este riesgo de

renegociacion tiene un sesgo a favor del concesionario. Es mas probable que éste

62 \/éase TRUJILLO (1998) y TRUJILLO et al. (1998).
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reclame cambios en las condiciones cuando el proyecto le es desfavorable, a que
lo haga el gobierno cuando aparecen las “bolsas” de rentabilidad. El gobierno
dificilmente podré& permitirse la interrupcién del servicio publico que presta la
concesionaria, y politicamente, no serd muy costoso para el gobierno de turno

alargar unos afos el plazo de la concesion.

En realidad, el sector privado no asume los niveles de riesgo que deduciriamos del
contrato de concesién, mientras que determinados riesgos comerciales
permaneceran en el sector publico, a quien en ultima instancia retorna el proyecto

fracasado.

Si la financiaciéon del proyecto no corre a cargo de la concesionaria, el contrato de
gestion puede ser firmado a plazo mas corto y disfrutar de la flexibilidad que
aporta su periédica renegociacion. Ademas, se favorece el aumento de la
competencia en la subasta de la concesién, ya que si esta no incluye la
financiacion, desaparecen las barreras que para muchos posibles competidores
suponen los altos voliumenes de inversién y riesgos asociados al proyecto.
También aumentara la competencia si las actividades se adjudican separadamente

y no como un todo.

Es por todo ello que Trujillo (1998) plantea la posibilidad de que la financiacion
quede en manos de la Administracién Publica que a su vez sea la originadora de la

titulizacion, con el resto de actividades de la autopista cedidas al sector privado.

La titulizacion de infraestructuras puede estructurarse partiendo de un lider del
proceso en el que podria concretarse la participacion del sector publico. Su
primera funcién seria la de identificar el proyecto en cuestién y proponer a una
agencia publica o privada que lo iniciara.®® Esta agencia seria la encargada de
promover la constitucion del fondo de titulizacion y de contratar la construccion,

gestion, etc.

8 g proyecto puede desarrollarlo la propia Administracion o utilizar una agencia especializada que en el caso espafiol
y si se tratara de la financiacion de autopistas podria ser la Gestora de infraestructuras Ferroviarias, dependiente de la
Administracion Central, o GISA, de la Generalitat de Catalunya.
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La agencia se encarga de iniciar el proyecto con la ejecucion de los
correspondientes estudios de viabilidad econémica y financiera, repercusiones
medioambientales, etc. Si el proyecto se considera viable, se establecen las
concesiones para su construccién, mantenimiento y gestion y se procede a la

creacion de un vehiculo, el fondo de titulizaciéon, que suministrara la financiacion.

El modelo propuesto de financiacién con titulizacion, parte del desdoblamiento del
peaje en dos componentes. Uno, se destinara a cubrir los gastos de gestion y
mantenimiento, y el resto a la financiacion. Asi, la financiacidn necesaria para la
construccion de la infraestructura se conseguiria con la cesién de esta segunda
componente de los peajes a un fondo de titulizacién, pero la cesi6on seria de
caracter indefinido, hasta que el fondo hubiera cubierto totalmente las
obligaciones de su deuda. Este planteamiento seguiria un esquema similar al

disefiado para la titulizacién de la moratoria nuclear.

Mediante la titulizacion podemos conseguir un procedimiento de desarrollo de

infraestructuras que satisfaga las siguientes premisas:

0 La no utilizacién de recursos publicos.

0 La cesién a la iniciativa privada soélo de aquellas actividades en las que su

intervencidon suponga una mejora de eficiencia.

0 La posibilidad de que las distintas actividades que puedan llevarse a cabo
en la autopista se adjudiquen separadamente y no como un todo, siempre

que ello conlleve una mayor eficiencia.

Como deciamos, se desdoblaria el peaje en una componente correspondiente a la
gestion y mantenimiento, y el resto corresponderia a la financiacion. Este resto
serd cedido con caréacter indefinido al fondo de titulizacién, ya que si no,
limitariamos su capacidad e incrementariamos la incertidumbre sobre su valor. El
fondo, captara del mercado la financiaciéon necesaria para la inversion (disefio,

expropiaciones, construccion, etc.) utilizando como garantia los peajes cedidos.
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El horizonte del fondo queda abierto y su liquidacion final se asocia al término de
las obligaciones contraidas, tanto de financiacion como de gastos de gestion del
fondo. El caracter indefinido de la recepcién de los ingresos por parte del fondo

facilita la viabilidad del proyecto por su horizonte ilimitado.

Si un proyecto requiere apoyo publico por ser insuficientes los ingresos esperados,
seria aconsejable que éste se brindara al constituirse el fondo, mediante
aportaciones iniciales, suscripcion de deuda subordinada o proporcionando
garantias. Asi, el apoyo repercute directamente en el usuario, y para la
administracion sera mas sencillo recuperar sus aportaciones si finalmente se

demuestran innecesarias.

Conseguimos reducir la incertidumbre en la contratacion de la construccion y de la
gestion, aislandolas de la financiacion, con lo que pueden reducirse los plazos y
los riesgos de renegociacion. También se flexibiliza la politica de precios,
estructurando el fondo de manera que pueda absorber cierta flexibilidad en los

ingresos sin afectar significativamente a sus costes de financiacion.

El principio de equidad también gana con este planteamiento, ya que la
titulizacion permite alargar el plazo de la financiaciéon acercandolo al de la
obsolescencia econdmica de la infraestructura, repartiéndose la carga financiera
entre generaciones de manera mas justa. Las posibles fluctuaciones de los tipos
de interés se traduciria en modificaciones en la vida del fondo, por lo que sus
efectos, positivos o negativos, se trasladarian directamente a los usuarios,

modificando el plazo en que estos deben contribuir a la financiacién.

También existe la posibilidad de agrupar los ingresos de distintos proyectos en un
unico fondo de titulizacién, con las consecuentes economias de escala financieras.
Se beneficiarian de unos menores costes fijos, la diversificacion de riesgos y sus
consecuencias, y de las ventajas de acceder a los mercados de capital con

emisiones de mayor volumen.

169



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

La calidad crediticia de los bonos emitidos seria probablemente inmejorable, y
para ello nos remitimos de nuevo a la titulizacion de los derechos de la moratoria

nuclear comentada en el epigrafe 2.2.1.6.

3.2.3. PREVISION DE INGRESOS Y COSTES

En la titulizacidon de peajes de autopista, la primera fase del proceso consiste en la
decision del volumen de cobros futuros que se cederan a un fondo de titulizacion

para obtener la consiguiente financiacién derivada de la cesién.

Para poder decidir el importe de cobros futuros que se titulizaran deberan
estimarse en un primer estadio, los ingresos y costes que generarda la
infraestructura. El originador deberd tener en cuenta que cuanto mayor sea la
proporciéon de cobros futuros titulizados méas riesgo se asociar4d a los bonos
emitidos. Por otro lado, no debemos olvidar los costes, ya que el montante de
ingresos que finalmente obtendra el originador tras deducir de los cobros totales
los que haya titulizado, deben permitirle afrontar todos los costes asociados a la

autopista en cuestion.

Respecto a los ingresos por peajes que generarda el proyecto, ya comentamos que
su cuantia vendra determinada, con caracter general, por la aplicacién de las
tarifas al recorrido efectivo realizado por el usuario. La estimacion de estos
ingresos, cuya fiabilidad constituye una variable decisiva para el buen fin del
proceso, se obtiene del producto entre el peaje a pagar por cada vehiculo y la
Intensidad Media Diaria (IMD) prevista. Los costes para el concesionario son los
que se derivan de las acciones de construccion de una nueva infraestructura, o
rehabilitacion de una ya existente, en el momento inicial de la inversién, y
posteriormente, los que se generan con las acciones de mantenimiento y

administracién, y que podemos denominar como costes de explotacion.

Queremos precisar que el analisis que realizamos tanto de estas previsiones como
posteriormente al evaluar la potencialidad del proyecto en cuestién considerando

la titulizacion como fuente de financiacién, es estrictamente financiero. Existen
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otros procedimientos destinados a la evaluacion de proyectos de inversién en
autopistas en los que la aproximacion es diferente. En éstos, a parte de considerar
los ingresos que generaran los peajes o los costes derivados de la construcciéon de
la autopista, se tienen en cuenta otras variables como el beneficio que el proyecto
puede aportar a sus usuarios en términos de tiempo o disminuciéon del nUmero de
accidentes, el coste de oportunidad que supone realizar un proyecto frente a otras
alternativas, externalidades positivas y negativas, etc. Nos referimos al analisis
coste-beneficio, donde no se comparan ingresos con costes sino beneficios

sociales con costes sociales.

Aunque en nuestro caso y dadas nuestras pretensiones sé6lo nos centremos en la
vertiente financiera del proyecto, no queremos dejar de mencionar que el andlisis
coste beneficio deberia ser siempre el paso previo a realizar antes de llevar a cabo
cualquier proyecto de inversién, especialmente en el &ambito de las
infraestructuras, ya que éste analisis incluye todos los efectos significativos del
proyecto, con independencia de quienes sean los que se beneficien o perjudiquen,

siendo pues una evaluacién del proyecto no sélo privada sino también social.®*

3.2.3.1. Prevision de los ingresos generados por los peajes de autopista

Cuando nos planteamos titulizar los ingresos generados por un proyecto de
autopistas de peaje, los ingresos que automaticamente focalizan nuestra atencion
son los derivados propiamente del cobro de estos peajes. A continuacion
planteamos las pautas en que suelen basarse las previsiones de estos ingresos.
No obstante, ya comentamos que la titulizacion de proyectos de autopistas no
tiene porqué cefirse a los ingresos que generan los peajes; los cobros derivados
de la explotacién de elementos comerciales relacionados con la concesién también
son susceptibles de titulizacién. En estos casos, tanto las previsiones de ingresos
como las de gastos deberian hacerse extensibles a los cobros y pagos generados
por la explotaciéon de areas de servicio (restaurantes, hoteles, gasolineras, etc.),

el alquiler de soportes publicitarios, etc.

% Dos textos de autores espafioles que desarrollan ampliamente este analisis son el que puede considerarse ya un
clasico de ALBI (1976) o el mas reciente DE RUS (2001).
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Asi, centrandonos en la prevision de los ingresos generados estrictamente por el
uso de la autopista, éstos se obtienen del producto entre el peaje a pagar por
cada vehiculo y el nimero de vehiculos que transitan por ésta. Entonces, el
estudio del valor que finalmente tomaran estas dos variables serd la base de la

previsiéon de los ingresos a generar por el proyecto.

Respecto al importe del peaje a pagar por cada usuario, a menudo, como en el
caso espairiol, se tratara de un importe altamente regulado. De no ser asi, en el
caso que la fijacion de los peajes fuera totalmente libre, deberia hacerse especial
hincapié en el estudio de la elasticidad de la demanda respecto al precio para
determinar el nivel de los peajes méas conveniente. Por otro lado, la IMD, el nivel
de usuarios de la autopista, dependera, ademas del precio que determina el
peaje, de mdltiples variables econémicas, sociales e incluso culturales. Sobre todo
ello mostramos a continuacidon algunas pautas y directrices con el objetivo final de
facilitar la consecucion de una prevision fiable de los ingresos que a lo largo del
tiempo puede generar un proyecto de construccion o rehabilitacién, o

simplemente, explotacién de autopista de peaje.

En 1990, el Servicio de Planeamiento del Ministerio de Fomento del gobierno
espafol, publicé una serie de recomendaciones para determinar la viabilidad de
proyectos de carreteras.®® Entre estas recomendaciones, se establecian una serie
de pautas para la prevision de ingresos y costes que generaria el proyecto. En
este epigrafe consideraremos las correspondientes a los ingresos, y en el siguiente

trataremos las relacionadas con los gastos.

Aunque estas recomendaciones consideraban los proyectos de carreteras desde el
punto de vista del inversor publico, las pautas dictadas para este tipo de

inversores pueden también ser Utiles al inversor privado.

Nuestro interés radica, en una primera fase, en la previsién de los ingresos que
generaria el proyecto de inversion consistente en la construccién de una nueva
autopista, o la rehabilitaciéon de una ya existente. Existen muchas variables que

condicionaran la magnitud que finalmente corresponda a estos ingresos. En el

85 véase MINISTERIO DE FOMENTO (1990).
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caso de la construccion de una autopista nueva, la capacidad de ésta condicionara
el nimero maximo de usuarios que podran utilizarla durante un periodo de tiempo
y por tanto, sus posibilidades de generacion de cobros. A su vez, esta capacidad

se establecera en funcién de la prediccion de la demanda.

En cualquier caso, existe un amplio consenso en que el acierto en la prediccion del
trafico serd determinante para la fiabilidad del estudio de rentabilidad de un
proyecto de este tipo y, en relacién a la titulizacion, condicionara claramente el

éxito del proceso.

Las recomendaciones realizadas por el Servicio de Planeamiento® pueden marcar
las pautas a seguir para realizar estas predicciones de la demanda de trafico. Para
ello, establece que debe considerarse el trafico normal mas el atraido de otros
modos de transporte y el generado por la nueva actuaciéon. Debe estudiarse la
zona de afeccion, que recoge los traficos que pertenecen al mismo corredor que el
del proyecto. Si realizamos encuestas origen-destino en el corredor, conoceremos

la distribucién del trafico y podremos plantearnos posibles reasignaciones.

La Direccion General de Carreteras realiza previsiones de trafico que facilitan la
elaboracién de hipétesis de trafico futuro de acuerdo con las pautas de
comportamiento actuales. Se estiman unas curvas del crecimiento del trafico,
teniendo en cuenta variables como el crecimiento del PIB, poblacién total,
poblacién en edad de conducir, poblaciéon con carnet de conducir, recorrido anual
por tipo de vehiculo, motorizacién en funcion de la renta, etc. Las previsiones de
crecimiento de trafico total interurbano en la red de carreteras del estado

obtenidas por este servicio se han elaborado de momento hasta el afio 2020.

También es importante la estimacion de la estructura horaria del tréafico para la
posterior obtencidon de costes de funcionamiento. El Servicio de Planeamiento
ofrece las posibles pautas a seguir para realizar esta estimaciéon, basandose en los
datos que proporcionan las estaciones permanentes de aforos de carreteras. Debe
buscarse una estaciéon permanente de aforos afin a la zona del proyecto y de ahi

utilizar la distribucién horaria del dia medio, la distribucién diaria de la semana

88 \¢ase MINISTERIO DE FOMENTO (1990).
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media, la distribucién semanal del trafico a lo largo del afio, y la intensidad media

diaria del afo base de estudio.

Agencias de calificacién como Moody’s Investors Service®’ o Standard & Poor’s®®
también han publicado numerosos estudios donde realizan recomendaciones sobre
las variables a tener en cuenta para realizar una buena prevision de ingresos
futuros en los proyectos de autopistas de peaje. Segln estas agencias, una
variable que también condiciona en gran medida los ingresos futuros es el perfil
de los usuarios potenciales de la via asi como sus caracteristicas socioeconémicas,
para intentar determinar la elasticidad precio de esta demanda potencial. Deben

estimarse el perfil de vehiculos que van a usar la via y el mévil de estos viajeros.

El nivel de renta de la poblacién del area de influencia sera determinante para el
éxito de la autopista, ya que la predisposicion de los usuarios potenciales al pago
de peajes depende en gran medida de su nivel de ingresos. No obstante, hay que
tener en cuenta que la relacién entre el nivel de renta y la predisposicion al pago
de peajes puede diferir sustancialmente en funcién del pais en que situemos el
proyecto. En paises con un estado de bienestar que ofrezca amplias coberturas y
con gran tradicidon del sector publico en la provision de servicios de este tipo, es

de esperar que la predisposicién al pago de peajes sea menor.

También sera necesario estudiar el perfil de los usuarios potenciales, si su
tipologia es comercial o vacacional y en qué proporcion, la evolucién temporal que

pueda tener esta tipologia, etc.

En los paises en vias de desarrollo debe examinarse la tendencia en la penetracion
del coche particular. Si la tasa de compra de vehiculos para el uso privado es
creciente, aumentara el uso de las vias de transporte terrestre por carretera. Asi,
cuando se trate de proyectos vinculados a paises en vias de desarrollo, es
importante tener en cuenta el nivel de uso del automoévil, e incluso, si existe un

parque de vehiculos suficiente.

57 éase MOODY’S (1998) y (2000).
88 \éase STANDARD & POOR’S (2001a), (2001b) y (2002a).
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La localizacion del proyecto también serda una variable decisiva para su éxito.
Debera analizarse si se trata de una via principal, un cinturén, una alternativa a
vias congestionadas, una via que pretende estimular el desarrollo de una zona, un
tunel o un puente, etc. La conexidn directa con otras vias principales sera otro
factor clave. El nivel de tréfico esperado también dependerd en gran medida de
las condiciones econdémicas de la zona. El potencial y la diversidad econémica de
la zona en que se ubica el proyecto, su nivel de riqueza - que pueden conocerse a
través de indicadores como el nivel de renta, empleo, educacion, etc. - podran
condicionar el éxito del proyecto. Una economia solvente y en expansion asegura
un trafico comercial alto, mientras que un alto nivel de renta en la poblacién de la

zona, fomentaria el tréafico relacionado con el ocio, el discrecional.

Debemos plantearnos si existen alternativas, funcionando o en perspectiva, que
supongan un grado significativo de competencia. La mayoria de autopistas y
puentes se disefian para reducir congestiones existentes en las vias de la zona;
entonces, los primeros afios, los proyectos bien disefiados no suelen tener
problemas. Si en el futuro se desarrollan alternativas gratuitas el trafico se vera

afectado.

La aceptacion y el uso por parte del publico de una autopista de peaje esta
negativamente correlacionada con la presencia de rutas alternativas. Si existe una
alternativa gratuita, la via de pago puede tener problemas, a no ser que ofrezca
ventajas competitivas como una disminucién del trayecto a recorrer o del tiempo
empleado en recorrerlo, menor congestiéon o mayor seguridad. Como alternativas

también deben tenerse en cuenta trenes, transporte aéreo, etc.

Para evaluar las posibilidades de que aparezcan nuevas alternativas, deben
examinarse los programas o planes que puedan tener los gobiernos centrales o
locales, o la iniciativa privada. Si existe un buen nivel de cooperaciéon entre el

gobierno y el proyecto que se evalula, dificilmente surgira esta competencia.

Cuando existe competencia gratuita, justamente porque el proyecto pretende
solucionar la congestién de vias alternativas, las previsiones del desplazamiento

de usuarios hacia la nueva alternativa seran un buen indicador del éxito del
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proyecto, especialmente si estas previsiones se perciben como conservadoras y se

han realizado con rigor.

La clave de un buen anélisis de la competencia, sera el analisis coste-beneficio
que realizaran los posibles usuarios, teniendo en cuenta el ahorro de tiempo, el
aumento de accesos o la mayor seguridad, versus el coste que les supone usar la

autopista.

Por ultimo, deberia tenerse en cuenta que las previsiones de ingresos pueden
diferir significativamente para las nuevas autopistas, pendientes de construccion,
respecto a las que ya estén en funcionamiento. En los proyectos de nuevas
autopistas la demanda se materializara con el tiempo. En ocasiones, el proceso de
atraccion de los usuarios y el desarrollo de la aceptaciéon del uso puede ser dificil y
lento. Dada la mayor dificultad que en estos casos puede suponer predecir el
comportamiento del consumidor, suele asumirse un crecimiento del tréfico inicial
conservador, para evitar de este modo problemas de liquidez durante los primeros

afos de explotaciéon del proyecto.

3.2.3.2. Prevision de gastos en los proyectos de autopistas de peaje

Como ya avanzamos, los costes que deberd soportar el concesionario son los
relacionados con la construccidon o rehabilitacion de la autopista en el momento
inicial de la inversidon y posteriormente, los que se deriven del mantenimiento y

administracion del proyecto o costes de explotacion.

Los gastos que podemos denominar de primera inversiéon comprenden los estudios
previos a realizar, la compra de terrenos y expropiaciones, y todos los

relacionados directamente con la construcciéon o rehabilitaciéon del proyecto.

Respecto al coste de explotaciéon, como ya apuntabamos, deberan preverse los
costes de mantenimiento de la via, que se concretan en los asociados a las
actividades de limpieza, iluminacion, sefalizacion, reasfaltado y reparaciones

ordinarias de la calzada, necesarias para el mantenimiento de las condiciones de
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circulacién. Los costes de mantenimiento tendran una componente fija pero
también otra variable en funcion del nimero de vehiculos que utilizan la via y de
su composicién. También se consideraran los costes que se deriven del personal y
las instalaciones relacionados con la administracion y recaudacion vinculadas al

funcionamiento del servicio.

Existen diversas aproximaciones respecto a todos estos costes a considerar.
Desde la Direccion General de Carreteras del Ministerio de Fomento, los costes
medios anuales de conservacion por kilbmetro y afio para autovias y autopistas
libres, a partir de los que podrian aproximarse los asociados a autopistas de

peaje, se cifran en 2003 segun los valores que mostramos en la Tabla 3.2.%°

Tabla 3.2. Costes medios anuales de conservacion para autovias y autopistas

libres
Tipo de carretera Costes medios anuales de conservacion (miles de
€/km y afio)
Media autovias y autopistas libres 19,83
Autovias urbanas 39,6
(Madrid, Barcelona y Valencia)
Autovias con elevado trafico 18,63
Carreteras convencionales 7,21

Fuente: Direccion General de Carreteras del Ministerio de Fomento

Segln de Rus et al,’® en Espafia, los gastos totales de explotacién de la concesién
de una carretera se sitian en torno al 28% de los ingresos por peaje. Este autor
afade que la partida mas importante de los costes de explotaciéon es el coste de

personal, que se sitla en torno al 64,8% de los costes totales de explotacion.

Ademas de todos los costes ya mencionados, no podemos olvidar una serie de
gastos a los que también se enfrentard cualquier proyecto de autopista y que
también seran de nuestro interés para el analisis sobre la titulizacion de peajes
que pretendemos realizar. Estos seran todos los gastos derivados de la

amortizacion, provisiones, dotaciones al fondo de reversion, etc.

6 http://www.mfom.es/carreteras/.
™ DE RUS et al (2000).

177



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

Estas previsiones y gastos sobre las que hemos pretendido mostrar cuales son a
grandes rasgos las variables y condicionantes mas relevantes para su
determinacion, seran uno de los elementos béasicos de que debera disponer la

concesionaria para decidir el importe 6ptimo de los cobros futuros a titulizar.

Una vez realizadas todas estas previsiones y en funcion de los objetivos del
originador en términos de rentabilidad que quiera obtener de la operacion,
maximo coste de la titulizacidon que esté dispuesto a soportar, u otros parametros,

debera decidirse el montante de cobros futuros que se titulizan.

3.2.4. IDENTIFICACION, EVALUACION Y GESTION DE RIESGOS
EN LOS PROCESOS DE TITULIZACION DE PEAJES DE AUTOPISTA

Tal y como resumimos en el epigrafe 3.2.1. la estructuracién del proceso de
titulizacion originado por proyectos de autopistas de peaje abarcaria diferentes
fases. Tras una primera fase de seleccion de la cartera de cobros futuros a
titulizar, que se completaria una vez realizadas las previsiones de cobros por
peajes u otros servicios prestados, apuntabamos como segunda y tercera fase del
proceso el analisis y gestion de riesgos, y la aplicacion de mecanismos de mejora

crediticia de la emisidn respectivamente.

Son estas fases las que abordaremos en este epigrafe. Se trata de una parte del
proceso decisiva para el buen fin de la operacién de titulizacion, ya que el riesgo
asociado a los titulos emitidos sera determinante para fijar la rentabilidad final de

la emisién y el coste del proceso para el originador.

Aunque los bonos de titulizacidon suelen llevar asociados mecanismos de mejora
crediticia que pueden aumentar notablemente la calidad de los titulos, iniciaremos
este estudio del riesgo con la descripcion de los factores determinantes de la

volatilidad de los cobros titulizados, concretamente, de los peajes de autopista.
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Para este analisis nos basamos en los criterios que establecen agencias de
calificacion como Moody’s Investors Service’* o Standard & Poor’s™ para
determinar los ratings de las emisiones realizadas por empresas de autopistas.
Nos planteamos revisar los criterios que determinaran el rating final de una
emision basada en los cobros futuros que generard una autopista de peaje.
Veremos de qué manera puede incidir en la calificacion final de los titulos el
entorno politico y econdmico en que va a desarrollarse el proyecto; sus
indicadores econdmicos y financieros; y por ultimo, el riesgo de construcciéon y
funcionamiento. Posteriormente se abordaran los efectos de los mecanismos de

mejora crediticia.

Respecto a la metodologia empleada para valorar todos estos riesgos, se suelen
realizar simulaciones de la trayectoria de los flujos de caja futuros basadas en el
Método de Montecarlo. No obstante, dada la complejidad de este tipo de proyectos
y las multiples y diversas variables que inciden en el valor que finalmente tomaréan
los flujos de caja, las simulaciones nunca incluyen absolutamente toda la

informacién sobre los factores de riesgo que comentaremos a continuacion.

3.2.4.1. Entorno politico y econémico

El riesgo de cualquier proyecto de autopistas de peaje dependera de los aspectos
politicos y econdmicos mas relevantes del pais en que pretende desarrollarse la

inversion.

Existe normalmente un elemento de riesgo politico asociado a la financiacién de
estos proyectos consecuencia del hecho de que la mayoria estan relacionados con
infraestructuras intensivas en capital, fundamentales para el desarrollo econémico
y para los intereses nacionales y regionales. No hay que olvidar que las carreteras

son también decisivas para la defensa y la seguridad nacional.

El entorno politico y econdmico tiene una incidencia clara en el riesgo de los titulos

que se emitan en moneda extranjera cuando esta emision se realiza en paises con

™ MOODY’S (1998) y (2000).
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bajas calificaciones soberanas. El riesgo de impago al que estan expuestos los
inversores si no hay disponibilidad de moneda extranjera o si el cambio esta
restringido por el gobierno central hace que independientemente de la solvencia
de la empresa de autopistas, o del importe de los ingresos que esta obtenga,
exista un techo para su rating derivado de este riesgo soberano; siempre,
insistimos, que el proyecto esté domiciliado en ese pais y financiado con moneda

extranjera.

Las condiciones relativas al entorno politico y econémico ideales para la viabilidad
financiera de una autopista de peaje podrian resumirse en: la existencia de
consenso politico sobre la necesidad del proyecto; autorizaciones legales claras y
contratos ejecutables; aumentos predecibles de las tasas de peaje; y
transparencia en la seleccion del proyecto y en el proceso de desarrollo de las
concesiones. Estas condiciones se dan con frecuencia en Estados Unidos, Europa
Occidental, Japdn y Australia; y constituyen un factor que contribuye a que las
calificaciones medias asignadas a nuevos proyectos de autopistas en estos paises
estén generalmente por encima de aquéllas asignadas a proyectos en paises en

vias de desarrollo.

El anélisis del entorno politico y econdémico también suele reflejar la magnitud de
las necesidades de infraestructuras del pais, su historial en inversiones en
infraestructuras, las limitaciones de disponibilidad de fondos, y los objetivos y

presiones politicas.

Las repercusiones que puede tener en el proyecto el entorno econémico y politico
en que se desarrolla son numerosas. La imprevisibilidad en la regulacion, sistemas
legales relativamente subdesarrollados o la falta de transparencia, dificultan la
valoracién de la corriente de ingresos futuros que si siempre es necesaria, resulta
imprescindible para la titulizacion de estos cobros. Esta dificultad impide conocer

correctamente las posibilidades reales para afrontar la deuda.

Resulta determinante la regulacion respecto a la autoridad e independencia en la

fijacion de precios, el margen de maniobra de los responsables de la concesidn

2 STANDARD & POOR’S (2001a), (2001b) y (2002a).
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para aumentar los peajes. Esta libertad puede ayudar a superar presiones
inflacionistas, aumentos de costes sobre los limites esperados, o un uso del
proyecto inferior al previsto. Si los aumentos en los peajes estan regulados, o
restringidos a determinados niveles, se reduce la flexibilidad del proyecto para

atender la deuda.

En China, por ejemplo, el incremento en los peajes tiene regulada su aprobacion,
asi como en Hong Kong. En Australia, los peajes son fijos y s6lo pueden aumentar
en funcién de la inflacion. En USA la mayoria de proyectos de peaje tienen
autoridad y independencia para aumentar sus tarifas (s6lo algunas estan
reguladas), y esto se refleja en los mayores rating conseguidos. En Espafia, como
reflejamos en su momento en el epigrafe 1.3.2. sobre las cuestiones legales
relacionadas con la gestion y financiacion de infraestructuras de transporte en
Espafia, la revisién de los peajes estd regulada y se basa en el incremento de

precios y del diferencial entre el trafico previsto y el real de cada concesion.

3.2.4.2. Los datos econémicos del proyecto

Como ya comentamos cuando abordamos la prevision de ingresos en los
proyectos de autopistas de peaje, la fiabilidad de estas previsiones sera una de las
variables fundamentales para determinar la calificacion de los bonos de titulizacion
respaldados por estos cobros futuros. Con los datos econémicos nos referimos al
equilibrio entre los ingresos que se espera que genere el proyecto durante su vida
util y los costes de puesta en marcha y de funcionamiento del proyecto. Un
elemento esencial para que la operacién tenga éxito serd, evidentemente, una
demanda suficiente. Asi, las perspectivas de demanda y sus condicionantes seran

un factor determinante para la calificacion de los titulos.

Una demanda importante es vital para garantizar el funcionamiento vy
mantenimiento de la autopista. La mayoria se construyen en corredores con alta
densidad circulatoria donde se evidencia la necesidad de una via alternativa que
disminuyan la congestion de trafico y reduzca la duracién de los desplazamientos

a los usuarios.
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No obstante, en algunos casos, alun existiendo cierta demanda, ésta puede ser
insuficiente para generar los ingresos necesarios para afrontar los gastos de
funcionamiento y mantenimiento; y los pagos derivados de la titulizacion y el
resto de amortizaciones e intereses generados por los recursos ajenos que

financien el proyecto.

Como ya sefialamos, para estructurar la emision de bonos de titulizacion, se
requerira un estudio detallado de las perspectivas econémicas generales, asi como
de las previsiones de trafico e ingresos que se espera genere el proyecto. Cabe
matizar que ademaés, estas previsiones deberan mostrar claramente los supuestos
en que se basan, y también que deberan referirse como minimo, en términos de
tiempo, a todos los periodos que transcurriran hasta alcanzar el vencimiento de la

deuda emitida.

Existen una serie de variables que pueden aumentar o disminuir la incertidumbre
respecto a la magnitud de los cobros previstos. Asi, si para hacer las previsiones
de ingresos futuros era importante considerar el perfil de los usuarios potenciales
de la via asi como sus caracteristicas socioeconémicas, era porque estas variables
pueden tener una gran incidencia en el riesgo asociado a los cobros futuros. Una
economia solvente y en expansion asegura un trafico comercial alto; mientras que
un alto nivel de renta en la poblaciéon de la zona, fomentaria el trafico relacionado
con el ocio, el discrecional. Una autopista cuyos usuarios potenciales son
basicamente transportistas y personas que se desplazan a su lugar de trabajo
tendera normalmente a generar unos flujos de cobro mas estables que otra cuyos
usuarios sean mayoritariamente recreacionales, por la discrecionalidad de este
ultimo tipo de usuario. El transito comercial juega un papel de estabilizador
importante, pero las autopistas de peaje con buenos resultados suelen presentar
cierto equilibrio entre trafico comercial y particular. El comercial es menos sensible
a los aumentos en los peajes, tiende a trasladarlos rapidamente al consumidor
final. También deben tenerse en cuenta aspectos colaterales como la
vulnerabilidad del trafico a la escasez de carburantes y las subidas en los precios
de estos. Ante periodos de escasez o aumentos de precio en los combustibles, los
usuarios comerciales suelen tener mas facilidades, con lo que los recortes en el

trafico comercial son menores.
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Pero no es suficiente considerar esta tipologia de usuario por cuestiones de
trabajo u ocio. Dentro de esta clasificacion existen variantes que pueden modificar
la volatilidad de los cobros en el sentido contrario al previsto. Nos referimos, por
ejemplo, a una autopista en la que se haya determinado que el perfil de sus
usuarios potenciales es basicamente comercial, hecho que lleva a predecir cierta
estabilidad en los cobros. Pero supongamos que estos usuarios estan vinculados
mayoritariamente a una industria ciclica. En este caso, la volatilidad asociada a los
cobros futuros puede llegar a ser incluso superior, por ejemplo, a la de autopistas
que tengan una tipologia de usuarios recreacional pero ubicada en una zona de

renta alta.

Asi, el potencial y la diversidad econdémica de la zona en que se ubica el proyecto
y su nivel de riqueza, en funcién de una serie de indicadores como el nivel de
renta, empleo, educacion, etc., pueden condicionar el éxito del proyecto. Un area
dominada por un sector o un pequefio nimero de empresas puede verse mas
facilmente afectado por los ciclos econémicos que una zona econdmicamente
diversificada. Los ingresos de una autopista de peaje orientada a una economia
cuya gran baza sea el turismo, por ejemplo, pueden verse afectados en mayor
medida por los periodos recesivos que si dependieran de la evolucién de otros
sectores econdmicos. Y todo ello sin olvidar que en ocasiones, las vias pueden
construirse basandose en la demanda experimentada en ciclos expansivos de la
economia de la zona; y ante una recesion, la caida de la demanda puede generar

serios problemas.

En definitiva, respecto al perfil y caracteristicas socioeconémicas, el riesgo de los
cobros que obtendra la autopista disminuye cuando aumenta la diversidad de los
usuarios, hecho que amortiguara el impacto de un decremento del trafico de
alguno de los segmentos. No obstante, debe admitirse que este aspecto es de

dificil implementacién practica.

También debe tenerse en cuenta la dimension del proyecto, en el sentido de si se
trata de una Unica carretera o de un sistema integrado de éstas. Muchas de las
grandes autopistas de peaje son decisivas para la economia de su region de
influencia y para su futuro desarrollo. Al cubrir una zona importante, los ingresos

derivan de una base mas diversa y no dominada por una Unica industria o tipo de
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usuario. Asi, son menos vulnerables a reducciones de trafico que una carretera

individual o un tramo de un sistema de carreteras.

En los proyectos de nuevas autopistas, aunque ya comentamos que suele
asumirse un crecimiento del trafico inicial conservador, seria aconsejable que el
importe de los cobros titulizados durante los primeros afios fuera inferior al del
resto de periodos; permitiendo con ello un mayor margen de error en las
previsiones de estos primeros cobros. Para adaptarse a esta tipologia de
proyectos, el perfil de reembolso de la deuda puede ser creciente con el tiempo,
amortizadndose a un ritmo lo bastante lento o incluso nulo en los primeros afios
cubriendo asi el riesgo de que los ingresos no se correspondan con las
proyecciones. Dicho tipo de perfil de amortizaciéon también puede adaptarse mas

facilmente al volumen de usuarios y a la duraciéon del proyecto.

Por altimo, respecto al riesgo de crecimiento inicial del trafico, este disminuye si
los posibles usuarios ya utilizan autopistas de peaje, hay congestiones de tréafico
en la zona, o bien hay poca competencia gratuita. Por el contrario, el riesgo
aumenta con los problemas en las conexiones y enlaces, la mala ubicacién de
estos, su mal disefio, su escasez, etc. El marketing y el conocimiento de la nueva

alternativa por parte del publico, pueden contribuir a reducir este riesgo.

3.2.4.3. Indicadores financieros

El siguiente paso para la identificacion y evaluacion de riesgos, serd un anélisis
financiero que examine los ingresos y costes de funcionamiento del proyecto y el
impacto en éste de las mejoras previstas y la competencia. El objetivo del anélisis
financiero sera el de mostrar el nivel de cargas financieras que el nuevo proyecto

puede soportar con sus operaciones e ingresos.

Partiendo de los datos de tréafico estimados, puede realizarse un andlisis de
sensibilidad de los flujos de caja en el mejor y en el peor de los escenarios
posibles, y a partir de aqui la elaboracién de los correspondientes ratios de

cobertura de la deuda. El analisis de sensibilidad de los flujos de caja es
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especialmente importante si la viabilidad del proyecto requiere un crecimiento
significativo del trafico y de los ingresos, o si el operador del proyecto no cuenta

con independencia y autoridad para fijar los peajes.

Como ya comentamos, la velocidad con que el crecimiento de los ingresos podra
implementarse también sera un factor decisivo. Si se precisa de una aprobacion
por parte de las autoridades, frecuentemente apareceran retrasos y se corre el

peligro de sufrir una quiebra técnica.

También hay que tener en cuenta, para proyectos de autopistas que ya estén en
funcionamiento, que la informacidon histdrica sobre los ingresos, siempre se

valorara mas que cualquier prevision de ingresos futuros.

El objetivo ultimo del andlisis de sensibilidad es la determinaciéon de los ingresos
necesarios para cubrir los pagos de la deuda y los gastos de explotacién del
proyecto. El andlisis debe incluir escenarios de bajo crecimiento del transito, la
capacidad de resistencia ante recesiones econdmicas, devaluaciones de la moneda
si es el caso, retrasos en la conclusion del proyecto, y combinaciones entre estos y
otros escenarios. Los analisis de sensibilidad intentan simular cambios normales o
histéricos de la situaciobn econdmica, el volumen de transito, costes de
funcionamiento, etc., para comprobar las posibilidades del proyecto ante

situaciones cambiantes.

Respecto al riesgo de cambio, es especialmente importante para las
concesionarias que realizan emisiones en délares USA o euros, pero cobran los
peajes en la moneda local del pais donde se ubica la autopista. Este riesgo
financiero es dificil de suprimir. Uno de los grandes problemas a los que podria
enfrentarse la compafia seria una devaluacion. No obstante, en paises con
mercados de swaps de tipos de cambio de alta liquidez y desarrollo, como podrian
ser el Reino Unido o Australia, el problema disminuye significativamente.
Entonces, realmente, seran los paises emergentes los que se enfrentardn a mas

dificultades relacionadas con este tipo de riesgo.
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Una medida tradicional de la calidad financiera de los bonos basados en peajes es
la cobertura de la deuda que ofrecen. Cuanto mas alta sea la cobertura del
servicio de deuda, mas flexibilidad tiene un proyecto para hacer frente a
imprevistos. La cobertura de la deuda, el ratio entre los ingresos netos de
explotacion y los pagos que genera la deuda, es un indicador decisivo para la

estimacioén de la solvencia del proyecto.

Este ratio de cobertura puede calcularse mediante el cociente entre los ingresos
netos (después de los gastos de funcionamiento y mantenimiento) y los pagos

anuales que deberén afrontarse por la deuda (amortizacion mas intereses).

Las coberturas consideradas como aceptables tanto para Moody’s como para
Standard & Poor’s estan alrededor de 1,5 o 2. Si los proyectos son nuevos, no

estan en funcionamiento, este ratio debe superarse.

No obstante, proyectos con ratios inferiores también pueden alcanzar altos niveles
de solvencia. Por ejemplo, un proyecto con un ratio de cobertura bajo, pero que
constituya un enlace clave en un entorno diversificado econdmicamente y de
rentas altas, puede obtener el mismo rating que un proyecto disefiado para
estimular el crecimiento de un area subdesarrollada y con un ratio de cobertura
del servicio de deuda mucho mas alto. En definitiva, la elecciéon del ratio de
cobertura de la deuda deberd tener en cuenta la volatilidad de los ingresos. A
mayor volatilidad o riesgo de los ingresos, mayor debera ser el ratio de cobertura

para alcanzar un determinado rating.

La cobertura de la deuda con los ingresos, tendra especial relevancia en términos
de solvencia, en proyectos cuyos ingresos dependen de cambios en los precios o
los tipos de cambio, o cuando los incrementos de los peajes requieren la
aprobacion del gobierno. Si una empresa presenta ratios inferiores pero tiene
libertad para aumentar los peajes, su emision puede resultar mas solvente que

una empresa con mejores ratios pero con los incrementos de ingresos limitados.
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Siempre se valoraran positivamente las contribuciones de inversores privados,
gobiernos locales o estatales, etc. También sera importante la estructura temporal

de los pagos, y una adecuacion realista a las previsiones de ingresos.

3.2.4.4. Riesgos de construccion y funcionamiento

Aunque el periodo de construccion de una autopista puede considerarse corto en
términos relativos al compararlo con la vida util de ésta o incluso con el periodo de
concesién, si es el caso; éste se caracteriza, como hemos sefalado
reiteradamente a lo largo de este estudio, por requerir una proporciéon importante
de los recursos financieros de que dispondra la empresa. Asi, es probable que ésta
se plantee titulizar los cobros futuros que generara la inversibn en este primer
estadio, cuando aun no esté construida la autopista. En este caso, el riesgo de los
bonos de titulizacién que se emitan dependera también del riesgo de construccion.
Asi, en el caso de autopistas de peaje de nueva creacion, los riesgos en la
construccion pueden ser uno de los mayores obstaculos para obtener una buena
calificacion en la emisiéon de bonos respaldados por los peajes a cobrar futuros.
Cualquier error relacionado con la construccion de la autopista, tanto en términos
de costes como de cumplimiento de plazos, podria ser nefasto para el proyecto y

consecuentemente para los inversores.

La medida del riesgo de construccion se basara en el analisis de las posibilidades
que tiene el proyecto de completarse a tiempo y segun el presupuesto; y de no
ser asi, en los sistemas que se hayan previsto sobre la proteccién que tendran los

bonistas.

La compra de los derechos de paso puede ser uno de los mayores componentes
de coste de las nuevas autopistas, particularmente en las areas mas
desarrolladas. Siempre resultaria preferible que la compra de los derechos se
completara antes del inicio de la construccién, pero no siempre es posible, ya que
suele tratarse de procesos largos y complejos. La construccién por fases, con
enlaces a otras vias en cada segmento, ayuda a mitigar el riesgo de no obtencion

de los derechos de paso. Si la emisidon de los bonos se realiza antes de finalizar
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esta compra, debera valorarse si existe una buena estrategia en la adquisiciéon de

dichos derechos.

Otro aspecto de importancia creciente que incide en el riesgo de construcciéon son
las autorizaciones ambientales. Existen proyectos cuya realizacién requiere
permisos gubernamentales debido a su impacto en el territorio, enclaves
histéricos o arqueoldgicos, o0 su impacto en la calidad del agua o del aire. En los
paises desarrollados, con una mayor regulaciéon al respecto o con alta densidad de
poblacién, la consecucién de este tipo de permisos puede prolongarse. La
exigencia de compensaciones directas o indirectas para paliar el impacto

medioambiental afiaden incertidumbre a la conclusién y costes del proyecto.

También debe tenerse en cuenta el riesgo tecnolégico y de complejidad del disefio
de la autopista. Respecto al riesgo tecnolégico, éste puede ser inferior al de otras
industrias; pero por el contrario, las autopistas destacan por el alto riesgo que

suele asociarse a la complejidad del disefio.

La complejidad en los enlaces, disefio y construccién de tuneles, etc., aumentan
claramente la dificultad en el disefio y la construccion. A mayor complejidad,

mayor riesgo a asumir por los bonistas en la fase de construccion.

La probabilidad de que los costes de construccidon sean superiores a los previstos o
de que aparezcan retrasos respecto a las fechas esperadas de finalizacion de las
obras, suele reducirse cuando el contratista al que se han adjudicado las obras
cuenta con probada experiencia en la ejecucidon de proyectos similares dentro del
plazo y del presupuesto. También se valorara positivamente que el contratista
posea la suficiente capacidad financiera para hacer frente a la construccién y a las

obligaciones financieras especificadas en el contrato.

También debe realizarse un analisis exhaustivo del contrato de construccién y sus
términos, en el sentido de si se trata de un contrato a precio fijo, todo incluido, a
medida, basado en costes unitarios, etc. Un contrato a precio fijo, por ejemplo,

puede proteger de los desajustes presupuestarios, aunque puede resultar mas
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caro a largo plazo si se limitan estrictamente los posibles cambios, sobre todo si

se trata de proyectos complejos.

La existencia de incentivos para reducir los plazos, niveles razonables de
compensaciones en caso de retrasos y seguros, minimizan la probabilidad que
aparezcan retrasos, dafios o costes inesperados, o bien afiaden protecciéon si

finalmente se dan estos desajustes.

Si adicionalmente se dispone de reservas de caja o lineas de crédito para la
asuncién de costes o dafios inesperados, la solvencia del proyecto y con ella la de
la emisién pueden mejorar notablemente. Estas reservas se destinarian a cubrir
los costes de intereses para periodos de retraso, o los costes inesperados; y se

recomiendan incluso para contratos a precio fijo.

Sé6lo matizar, respecto a los riesgos de construcciébn, que una vez en
funcionamiento la autopista afrontard aun, por ejemplo, los riesgos relativos a la
aparicion de nuevos sistemas en el cobro de peajes que a veces se consideran

también riesgos de construccidn afiadidos.

Una vez finaliza la construccion y la via se abre al trafico, la atencion pasa del
riesgo de construccion al de funcionamiento. La seguridad de los bonistas depende
del funcionamiento ininterrumpido y la generaciéon de ingresos de la autopista.
Para evaluar la viabilidad de los proyectos a largo plazo, se presta especial

atencion a:

0 La fuerzay competencia de la direccion del proyecto.

0 El mantenimiento continuado de los activos y la reinversiéon en el proyecto.

0 La prestacion de un servicio efectivo al cliente.

0 Un seguro para la interrupcion del negocio y fondos de reservas para

reparaciones, reposiciones, renovaciones y pago de la deuda.
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0 Liquidez suficiente y seguros por dafios.

En las autopistas que ya estan en funcionamiento, una buena medida de la
capacidad de los directivos puede ser el andlisis de la politica financiera que estos
hayan aplicado. El grado de autonomia conseguido nos dara una idea de la gestién
que se ha llevado a cabo hasta el momento. Resulta particularmente importante la
posibilidad de incrementar los peajes cuando se estime necesario. Si se trata de
concesiones con limites maximos a las tarifas de peaje, se valorara positivamente

el haber alcanzado estos maximos cuando se haya necesitado.

La evaluacion de las tareas de mantenimiento es, normalmente, compleja. La
practica mas comun entre las empresas de autopistas es la contratacion de firmas
independientes de ingenieria para que realicen inspecciones periddicas vy
determinen las necesidades de reparaciones. El principal problema radica en que
los informes de estas empresas sobre el estado de las autopistas y las
necesidades de mejoras suelen ser bastante genéricos. Ademas, los puntos de
vista de los diferentes ingenieros sobre lo que constituye un mantenimiento

adecuado, pueden presentar diferencias importantes.

Para determinar la calidad del mantenimiento debe tenerse en cuenta que las
empresas cuyos propios ingenieros son los que realizan inspecciones frecuentes,
estdn mejor preparadas que las que dejan el mantenimiento en manos de
inspecciones puntuales de ingenieros externos, para planificar y presupuestar las

reparaciones y realizar un mantenimiento preventivo.

Un buen indicador de las necesidades de reasfaltado y reparaciones puede ser el
ratio de utilizacion de la autopista, y el nimero y tipologia de vehiculos que
circulan por ella durante un periodo determinado. Es evidente que una autopista
que permita el acceso a vehiculos pesados sufrira un mayor desgaste y tendra
mas necesidades de mantenimiento que otra autopista, con un transito similar,

pero que limita su uso a vehiculos ligeros.
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Las empresas de autopistas acostumbran a dotar cuentas de reservas para el
funcionamiento, que cubren el riesgo asociado al exceso de usuarios. El importe

de estas reservas lo recomiendan ingenieros externos o de la propia empresa.

Para autopistas de nueva creacién, un buen punto de partida para valorar los
costes de funcionamiento y mantenimiento, puede ser establecer provisiones

similares a autopistas en funcionamiento con un nivel de usuarios parecido.

3.2.4.5. Garantias asociadas a la emision

Tanto en las emisiones de bonos tradicionales como en las de bonos de
titulizacion, a parte de los datos inherentes al proyecto y de sus riesgos, seran
determinantes para la calificacion final de los titulos las posibles garantias que
proporcionen una proteccion adicional al bonista ante posibles problemas.
Incluimos en este apartado las garantias directas de entidades gubernamentales,
o0 las que pueda contratar el emisor mediante pdélizas de seguros, o fondos de

reservas.

Respecto al impacto que el respaldo de la administraciéon publica pueda suponer
para la emisién, a veces resulta complejo de valorar. Los riesgos politicos y
econdmicos ya comentados pueden acrecentar la complejidad analitica de estas
garantias; y en ocasiones, la repercusion de la garantia de la administracion
publica sobre la emisién, puede no ser tan simple como imputar directamente la

calificacion crediticia del estado al proyecto.

La asuncién por parte del gobierno de los riesgos del proyecto puede no tomar la
forma de contrato legal que les obligue; o puede darse en un pais con un entorno
econdmico inestable, o0 una situaciéon econémica que pueda dificultar o inhabilitar

al estado para dar el soporte prometido en caso de que fuera necesario.

También encontraremos factores adicionales a tener en cuenta para valorar la
garantia de la administracion publica, como el hecho de que la garantia venga

directamente del estado o bien de algun ente vinculado a éste, o que controle o
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no las decisiones importantes de los directivos. Debe analizarse si la entidad que
da el soporte tiene una tradicion mas o menos dilatada en conceder este tipo de
garantias, si realmente dispone de medios suficientes, o si est4 garantizando

emisiones importantes que coinciden en el tiempo con la que se analiza.

La administracion publica puede optar por el compromiso de tomar las medidas
necesarias para mantener el equilibrio econdmico-financiero del proyecto si
aconteciera alguna circunstancia no controlable por la sociedad concesionaria.
Cuando la administracion, por ejemplo, se reserva el derecho a modificar las
condiciones iniciales del contrato de concesidon si el interés publico asi lo
requiriese, puede comprometerse a su vez a compensar a la concesionaria si estos

cambios afectan a su equilibrio econémico-financiero.

La legislacion espafiola, en concreto la Ley 13/03 reguladora del contrato de
concesiéon de obras publicas a que ya nos hemos referido, establece en el
apartado 2 del articulo 248 que la Administracién deber& restablecer el equilibrio

econdmico del contrato, en los siguientes supuestos:

0 Cuando la Administracion modifique, por razones de interés publico, las

condiciones de explotacion de la obra.

0 Cuando causas de fuerza mayor o actuaciones de la Administracion
determinaran de forma directa la ruptura sustancial de la economia de la
concesion. Estas causas de fuerza mayor hacen referencia a incendios,

catastrofes naturales, guerras, etc”.

0 Cuando se produzcan los supuestos que se establezcan en el propio

contrato para su revision.

Un ejemplo relacionado con este tipo de garantias es la garantia de ingreso
minimo aplicada en las concesiones chilenas. En este caso, la administracion

proporciona una cobertura al riesgo de trafico pagando unos ingresos minimos

8 Vemos que de esta manera la administracién se implica en un riesgo que si no, recaeria totalmente sobre la
concesionaria.
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pactados a la concesionaria si esta no los alcanza con el trafico real de la via. Por
otro lado, si el trafico y consecuentemente los ingresos obtenidos por la
concesionaria superan el previsto, la administraciéon también participard de los

excedentes generados.

A parte de las garantias sobre los cobros futuros a titulizar que pueda
proporcionar la administracién publica, la calidad de los bonos de titulizacion a
emitir mejorara con todas las garantias adicionales ya comentadas en el epigrafe
2.1.2., los mecanismos de mejora crediticia aplicables a las emisiones de
titulizacion; es decir, la emisién por tramos, constitucion de fondos de reserva,

contratacion de seguros, etc.

En el caso de las emisiones de bonos de titulizacion respaldados por peajes de
autopista puede tomar especial relevancia la estructuracién de la emision. La
emision por tramos puede facilitar adaptar los pagos que se deriven de los bonos
a la estructura de cobros prevista, que puede ser nula’™ o relativamente baja
durante los primeros meses o afios de vida de la emision. Asi, como mecanismos
de mejora crediticia internos, pueden establecerse periodos de carencia, tramos

subordinados con vencimiento a largo plazo y con estructura cupén cero, etc.

Por dltimo, en relacibn con los mecanismos externos de mejora crediticia
relacionados con las compafias de seguros, no podemos finalizar este epigrafe sin
comentar el papel que las aseguradoras monoline estan jugando en relacién con
las emisiones de titulizacién y en general en la financiacion de grandes proyectos
de infraestructuras. Se trata de aseguradoras que operan con apalancamientos
financieros muy altos, de 70 a 907° veces sus recursos propios, hecho que las
lleva a centrarse en proyectos de financiacién de riesgo bajo y que a su vez les
permite cobrar cuotas de aseguramiento inferiores a las de las entidades

financieras y al resto de aseguradoras.

Para asegurar un proyecto de financiacidon, requieren que este obtenga

previamente la calificacion de “grado de inversion” de al menos, una agencia de

™ Los cobros generados por la autopista pueden ser nulos durante los primeros periodos de vida de los bonos si estos se
emiten sin que haya concluido la fase de construccion.
™ Datos tomados de TINTORE (2002).
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rating. Una vez se dispone de esta calificacion valoran el coste a cambio del cual
estan dispuestas a ofrecer el rating AAA. Si el emisor esta dispuesto a soportar
ese coste, obtendréa a cambio la calificacion AAA para su emisién, y podra pagar la

consecuente rentabilidad minima a los tenedores de los titulos.

Las aseguradoras monoline suelen especializarse en la financiacién de entidades
locales o regionales y en proyectos de infraestructuras y servicios publicos. En
Espafia existe el precedente, entre otros, de la financiacion de la “Ciudad de las
Artes y las Ciencias” en Valencia cuya financiacion fue asegurada por MBIA

Insurance Corp.

3.2.5. RESUMEN DE LAS VARIABLES DETERMINANTES Y LOS
RIESGOS ASOCIADOS A LA EMISION

En los dos epigrafes anteriores comentabamos las variables que condicionan, en
primera instancia, el éxito de una emisién de titulizacion de peajes de autopista; y
también los riesgos asociados a este tipo de emisiones. Finalmente, presentamos

las conclusiones que se derivan de todo lo anterior.

La calificacion de los bonos emitidos depende de la calidad de los cobros futuros
titulizados que los respaldan y de los mecanismos de mejora crediticia asociados a

la emision.

Los cobros futuros dependeran del cumplimiento de las previsiones de ingresos
que a su vez estaran condicionados por el cumplimiento de las previsiones de
gastos que permitan el buen fin del proyecto. Desglosamos pues las variables y

riesgos que condicionaran el valor que finalmente tomarén ingresos y gastos.

La estimaciéon de ingresos, si estos se derivan estrictamente del cobro de peajes,
se obtiene del producto entre la Intensidad Media Diaria (IMD) prevista y el peaje

a pagar por cada vehiculo.
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0 Variables y riesgos determinantes para la fijacion de los peajes

®  Entorno politico y econémico

Importe regulado o no
Riesgo de cambio
Perfil de los usuarios potenciales

Elasticidad de la demanda respecto al precio

®  Capacidad de los directivos

o Variables y riesgos determinantes de la Intensidad Media Diaria

®  Entorno politico y econémico

El potencial y la diversidad econdmica de la zona

La tendencia en la penetraciéon del coche particular
Proporciéon de uso comercial o vacacional de la via

Andlisis coste-beneficio realizado por los usuarios potenciales

Diversidad econémica de la zona

®  Tipo de via

Carretera individual, tramo o sistema integrado

Via principal, alternativa a vias congestionadas, via que pretende
estimular el desarrollo de una zona, etc.

Conexion directa con otras vias principales

Capacidad de la via

Respecto a los gastos, consideramos los que se derivan de construccion, o

rehabilitacion en el momento inicial, y posteriormente, los de explotacion.

a Variables y riesgos determinantes de los gastos iniciales

Entorno politico y econémico

Riesgo de cambio
Facilidades para la compra de los derechos de paso

Autorizaciones ambientales

Riesgo tecnolégico

®  Capacidad de la empresa constructora y/o gestora

Términos del contrato de construccion

Capacidad financiera del contratista
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. Existencia de reservas de caja o lineas de crédito

. Contrato de seguros

0 Variables y riesgos determinantes de los gastos de explotacion

®  Tipo de usuarios
] Estructura horaria del trafico

- Tipologia de vehiculos mas o menos pesados
®  Necesidades de reasfaltado y reparaciones

®  Capacidad de la empresa gestora

. Capacidad de los directivos

. Existencia de seguros y fondos de reservas para reparaciones, etc.
. Liquidez suficiente y seguros por dafios

. Cuentas de reservas para el funcionamiento

Por ultimo, la calificacién de los bonos emitidos dependerd de los mecanismos de

mejora crediticia internos y externos asociados a la emision.

. Mecanismos externos

. Garantias directas de entidades gubernamentales
. Garantias o avales bancarios

. Contratacion de seguros

. Participacion de aseguradoras monoline

- Préstamos o créditos subordinados

. Contratos de reinversio

®  Mecanismos internos

- Estructuracion de la emisiéon por tramos
. Constitucion de fondos de reserva y/o cuenta de margen
. Estructura del pasivo del fondo de titulizacién
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3.3. PROPUESTA DE UNA METODOLOGIA PARA EL
DISENO DE UN PROCESO DE TITULIZACION DE PEAJES
DE AUTOPISTA

3.3.1. INTRODUCCION

Una vez analizadas las ventajas que la titulizacién puede tener para la financiacién
de autopistas de peaje y habiendo valorado también sus inconvenientes, nos
planteamos una metodologia que puede facilitar el disefio de los aspectos mas

cuantitativos de un proceso de titulizacion.

Ya comentamos que la estructuracion del proceso de titulizacion de peajes de
autopista abarcaria las siguientes fases:’® en primer lugar, debia seleccionarse la
cartera de cobros a titulizar, posteriormente, realizar un andlisis y gestiéon de los
riesgos asociados a la emisiéon y, en funcién de éstos, establecer los mecanismos
de mejora crediticia necesarios. También debia realizarse la estructuracion juridica
de la emisién y tener en cuenta el cumplimiento de otros requisitos como la
necesidad de obtener la calificacion de los bonos o su verificacidon y registro en la
CNMV.

Nuestra pretension es facilitar este proceso mediante la dotacién de una serie de
mecanismos que permitan agilizar algunas de estas fases y optimizar, a ser
posible, el resultado global del proceso de titulizacién, tanto para el originador,

como para el fondo y los bonistas.

En primer lugar, establecemos un método que, a nuestro entender, puede
contribuir a la seleccion de la cartera de cobros futuros a titulizar. El originador se
halla en esta fase ante el problema de decidir no s6lo el montante de financiacién

que pretende obtener mediante la titulizacidon, sino que también debe plantearse

76 Segtin FRANCO et al (1998).
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la distribuciéon temporal de los cobros titulizados que le van a proporcionar dicha

financiacion.

Dado que los elevados costes de construccion y los largos periodos de
recuperacion de la inversién que caracterizan a los grandes proyectos de obras
publicas suelen suponer un poderoso freno para la realizacion de este tipo de
inversiones, partiremos de objetivos acordes a estas premisas, es decir,
maximizar los resultados para el inversor y minimizar el periodo de recuperacion

del desembolso inicial.

Pero las decisiones relacionadas con esta primera fase de seleccién de la cartera
de cobros a titulizar no pueden desvincularse de la segunda fase de andlisis y
gestion de los riesgos asociados a la emisién e incluso de la tercera, el
establecimiento de los mecanismos de mejora crediticia. Medidas que inciden en la
valoracion del riesgo de los bonos, como los ratios de cobertura, influirdn
directamente en la seleccidon de la cartera de cobros a titulizar. La estructura del
balance del fondo de titulizacion vendra condicionada también por los cobros
futuros titulizados, que constituiran buena parte de su activo; y a su vez, el pasivo
de este fondo puede generar multiples mecanismos de mejora crediticia de los
bonos a emitir. Por todo ello, pretendemos orientar al originador en la decision
sobre la cartera de cobros futuros a titulizar pero vinculdndola y teniendo en
cuenta en todo momento, no sélo las necesidades del originador desde el punto de
vista de su estructura financiera, sino también el riesgo asociado a los titulos y la
constitucion del fondo de titulizacion sin el cual el proceso no puede llegar a buen
fin y cuya estructura repercute también en la decision sobre el montante a

titulizar.

Nuestra propuesta inicial es aplicable al supuesto de un proyecto de
infraestructuras en que la iniciativa privada se hace cargo de toda la financiacion
asi como de su construccidon, para gestionar también el funcionamiento del
negocio una vez finalizada la obra; pero también cuando la concesién se restringe
a la gestiéon y el mantenimiento de la autopista. También es aplicable tanto
cuando los peajes corren directamente a cargo del usuario como en el caso en que

se aplique el sistema de “peajes sombra”. En definitiva, nuestra propuesta de
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metodologia para hallar el importe de los cobros futuros a titulizar es aplicable a

proyectos, o a la parte de éstos, donde intervenga la iniciativa privada.

Este planteamiento genérico mostrado para la seleccion de la cartera de cobros
futuros a titulizar puede adaptarse facilmente a la amplia diversidad de contextos
en que puede estar situada la empresa originadora. Desde el punto de vista de la
naturaleza de los ingresos que se obtienen, éstos pueden corresponder
exclusivamente a peajes, 0 a los cobros generados por los servicios adicionales
prestados por las autopistas en las areas de servicio colindantes; a su vez, los
peajes pueden pagarlos directamente los usuarios o podrian titulizarse peajes

sombra.

También nos planteamos la obtenciéon del volumen y la distribucion en el tiempo
de los cobros de peajes futuros a titulizar si el originador fuera la Administracion
Publica. En este caso, los objetivos perseguidos pueden diferir de los que se
perseguirian si la iniciativa fuera privada; pero también podemos encontrar
objetivos similares y, sobre todo, un contexto de mercados financieros en el que
se negociaran los bonos, idéntico para ambas tipologias de emisores. Asi, el
originador publico también debera plantearse cuestiones como los ratios de
cobertura a cumplir para la obtencion de la calificacion de los bonos deseada, el

importe minimo y maximo de financiacién a obtener titulizando, etc.

Cuando el originador es una empresa privada, la decisiéon de titulizar cobros
futuros como alternativa de financiacién dependera basicamente del coste que la
titulizacion suponga frente a otras posibilidades de consecucion de recursos ajenos
y a la disponibilidad de recursos propios. Deberan tenerse en cuenta factores
asociados al riesgo que asumen los prestamistas ya que, en determinadas
circunstancias, este factor puede ser decisivo para tomar la decision de titulizar.
Por ejemplo, si el riesgo de insolvencia asociado al originador es alto, los bonos
respaldados por el flujo de cobros futuros pueden obtener calificaciones mucho
mas altas que la de las emisiones de la empresa de autopistas. Estas calificaciones
se traducirian en costes inferiores para la financiacion. En cambio, cuando quien
origina el proceso de titulizacién es el sector publico, su motivaciéon raramente
podréa vincularse a la reduccion de costes financieros, ya que es probable que la

titulizacion resulte més cara que la emisién de deuda; en este caso, la titulizacion
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puede resultar justamente una buena alternativa al incremento de la deuda y su

consecuente reflejo en el presupuesto publico.

A continuacidn nos planteamos hallar el volumen y la distribucién 6ptimos de
cobros por peajes futuros a titulizar: proponemos un modelo genérico para el caso
en que el originador es una empresa privada y posteriormente, lo adaptamos al
contexto en que el proceso lo origine el sector publico. Una vez obtenidos estos
cobros futuros a titulizar, finalizaremos este capitulo con la metodologia a seguir
para la estructuracidon del pasivo del fondo de titulizacién que adquirira dichos

cobros por peajes titulizados.

3.3.2. SELECCION DE LA DISTRIBUCION DE COBROS FUTUROS A
TITULIZAR

Uno de los principales problemas a resolver cuando el originador se plantea la
titulizacion de cobros futuros es, como ya comentamos, el volumen 6ptimo de
cobros a ceder para cada periodo. El criterio que seguimos para hallar este
volumen de cobros futuros a titulizar asi como su distribucién temporal es que el
originador maximice los recursos que va a generarle el proyecto y que éstos, a su
vez, se obtengan con la mayor celeridad posible. Posteriormente, nos
plantearemos el mismo problema para el caso en que el originador sea un ente
publico. Una vez determinada la estructura Optima de la titulizacion para el
originador, sera cuando nos planteamos también cual deberia ser la financiacion
mas adecuada para el fondo de titulizacién que adquiere esta corriente de cobros

futuros.

Abordamos pues nuestro primer propésito, el de hallar el valor de los ingresos a
titulizar cuando el originador es una empresa privada. El condicionante del que
partimos es el de maximizar los resultados para el inversor y minimizar el periodo
de recuperacion del desembolso inicial; es decir, que el accionista maximice el
valor actual de los flujos de caja que quedaran a su libre disposicion en cada
periodo una vez afrontados todos los pagos vinculados al proyecto de inversion y

su correspondiente financiacién; y por otra parte minimice el periodo de
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recuperacién de la inversion inicial requerida. Pero antes de formular estos
objetivos, debemos concretar la valoraciéon de estos flujos de caja libres, que es lo

que realizamos en el apartado siguiente.

3.3.2.1. La medida de los flujos de caja generados por la inversion

Para valorar la riqueza generada por la inversion definiremos primero los flujos de
caja que esta genera, para posteriormente sumarlos una vez descontados,
actualizados. A su vez, la determinacion de los flujos de caja que genera el

proyecto también nos permitird medir su liquidez.

Antes de concretar la acepcién de los cash flows en cada periodo t (CF;) en que
basaremos nuestro modelo, revisaremos distintas acepciones correspondientes a
los flujos de caja o relacionadas con éstos, con el fin dltimo de justificar la que

nosotros adoptaremos .

Debemos tener en cuenta que la actualizacion de los CF; la realizaremos con el
tipo de interés correspondiente al coste de capital o coste de la financiacion
conjunta de la empresa inversora. Dicho capital suele estar compuesto por una
combinacién de recursos propios y ajenos; a estos ultimos los denominaremos
recursos ajenos “convencionales”, ante los que la empresa responde con la

totalidad de su patrimonio.

En este caso, la acepciéon mas adecuada de CF; se obtiene sumandole al beneficio
antes de intereses e impuestos (BAIT;) el valor de las amortizaciones contables

(AC)) y restando el tipo impositivo (z;) aplicado sobre el BAIT;.””

CF=BAIT; (1-z:) +AC; (1)

" Si durante el periodo se realizan nuevas inversiones, el importe de éstas deberia reducir el resultado.
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Asi, los CF:; obtenidos segun esta expresion no tienen en cuenta los pagos a
realizar por la financiacién, propia o ajena; ni, consecuentemente, el ahorro fiscal
derivado de los costes de la financiacion ajena. Ademas, se considera que los
ingresos y gastos de explotacion a partir de los que se obtiene este BAIT,; han sido
cobrados y pagados respectivamente. De esta manera, se consigue medir la
liguidez generada por la inversién en cada periodo independientemente de la
financiacion utilizada. Aunque esta medida puede ser muy util cuando el objetivo
del analisis se centra en valorar exclusivamente los flujos que genera el proyecto
de inversidn, en nuestro caso deberiamos adaptarla, ya que nuestro interés ultimo
radica en determinar, justamente, la estructura de pagos generada por la
titulizacion mas conveniente. Asi, necesitamos una medida de CF; que nos permita
tener en cuenta los efectos que el volumen de cobros futuros titulizados y la
distribucion temporal de éstos, tienen sobre los resultados que finalmente

repercutiran sobre los inversores.

Por todo ello, otra acepcién de CF:; que puede resultarnos util es la que suele
denominarse flujo de caja libre para el accionista. En este caso, se deducen a (1)
tanto los costes financieros (INT) como la amortizacion de la deuda o

amortizacion financiera del periodo (AMFIN;).”®

CF:=BAIT, (1-z¢) +AC-INT-AMFIN; )

Esta definicion da una medida mas exacta de la liquidez que genera la empresa ya
que no so6lo tiene en cuenta los cobros y pagos derivados del proyecto de
inversion, también considera los pagos o cobros derivados de la financiacién con
recursos ajenos. Es por ello que se denomina CF; para el accionista, ya que refleja
realmente la liquidez a disposiciéon del accionista en cada periodo una vez
descontados de los cobros todos los pagos derivados tanto de la inversion como

de la financiacion que no proviene del accionista.

Como expondremos a continuacion, nuestra propuesta de definiciéon de los flujos
de caja (que posteriormente deberan ser descontados para evaluar la financiacion

via titulizacién) se basara en las dos definiciones que hemos planteado, (1) y (2).

"8 Si durante el periodo se obtuviera més financiacion, el importe de ésta deberia agregarse al resultado.
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Dado que las cuantias titulizadas no forman parte del flujo de caja que genera la
inversion para el originador, son cobros comprometidos ya desde su origen,
entendemos que deberan restarse de los ingresos generados por la explotacion;
es decir, en este aspecto nos basamos en la expresién (2). Por otra parte, la
titularidad del resto de los ingresos de la explotacidén, una vez descontados los
gastos de explotaciéon, es del originador, no de los posibles acreedores
“convencionales”. Por tanto, con independencia de la proporcion de la aportacion
inicial del proyecto no financiada mediante titulizacion, que se haya financiado con
recursos propios o ajenos, el flujo de caja de la inversion para el originador se
calculara con (1). El coste de los recursos propios y ajenos a los que se recurra
para hacer frente a la parte del desembolso inicial no titulizado, quedara reflejado

en la tasa de actualizacién con que se descuenten los flujos de caja.

Asi, en una primera aproximacién, consideramos que el proyecto se financia
exclusivamente con recursos propios Yy titulizacion. Por tanto, partimos de la
definicién de flujo de caja en un determinado periodo t (CF;) definido en (2).

Recordemos que la expresion es:

CF=BAIT: (1-zt) +AC+-INT-AMFIN;

Y para llegar a la expresién que finalmente utilizaremos sélo especificamos que,
dado que el tipo impositivo se aplica sobre el BAIT;, el interés o coste de la
financiaciéon mediante titulizacion que deduciremos sera neto de impuestos. Asi
restaremos los pagos generados por la remuneracion de la titulizacion (INT;) pero
también sumaremos el ahorro fiscal que estos gastos financieros generen (z:
INTy). Asi conseguimos nuestra pretensiéon de que los CF; reflejen, en cada
periodo, la liquidez que genera la inversidon y queda a disposicion del originador,
es decir, (1). A partir de (2) definimos el cash flow que genera el proyecto en un
ejercicio t-ésimo, CF;, si el proyecto se financia exclusivamente con fondos propios

y la titulizacién de cobros futuros:

CF[»= RGE[»(.Z‘Z[»)"‘ Zt (AC[»"'INT[—)— TIT[» (3)

Donde:
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RGE;= ING-GTOS; =Recursos generados por la explotacion durante el periodo ¢.

INGs= Ingresos generados por la explotacion durante el periodo t.

GTOS;= Gastos generados por la explotacién durante el periodo t.™

Zs= tipo impostitivo al que estadn sujetos los beneficios obtenidos durante el

periodo t.

AC= Amortizacién contable del inmovilizado durante el periodo t.

INT:= Costes financieros devengados por la titulizacién durante el periodo t.

TIT:= Ingresos generados por la explotacion durante el periodo t titulizados.

Asi, entendemos los CF; como el excedente que revertiria en el accionista tras
afrontar todos los pagos derivados de la explotacion de la empresa, incluyendo

impuestos; y también tras la cesion de la parte de los ingresos titulizada.

Los ingresos generados por la explotacion en cada periodo comprenderan todos
los cobros generados por la concesion, que a parte de los peajes, pueden incluir
los cobros derivados de los servicios adicionales prestados por las autopistas en
las areas de servicio colindantes. En un modelo de concesién DBFO (disefar,
construir, financiar y operar) los cobros provendrian del estado, mientras que en
un modelo BOT (construir, operar y transferir) los cobros tendrian su origen
directamente en los usuarios. Respecto a los gastos, dependeran de lo establecido
en la concesién, y pueden abarcar mantenimiento, gestion, recaudacion, etc. Los
gastos iniciales de construccion o los relacionados con la obtencion de la concesion
no los consideramos parte de los gastos periédicos sino que los agruparemos en el

desembolso inicial necesario para llevar a cabo el proyecto.

™ Consideramos que todos los ingresos y gastos generados por la explotacién durante el periodo t se cobran y pagan,
respectivamente, durante ese mismo periodo. Si no fuera asi, deberia tenerse en cuenta que los ingresos no cobrados o
los gastos no pagados del periodo t, aunque no incidirian directamente en los recursos liquidos obtenidos, si lo harian de
forma indirecta por su repercusion en el impuesto a pagar en el periodo t.
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Respecto a las fuentes de financiacion, hemos planteado esta primera
aproximacion al valor de los flujos de caja libres para el accionista considerando la
titulizacion y las aportaciones del inversor como Unicas fuentes de financiacién. No
obstante, a continuacibn mostramos como éstos se adaptan perfectamente al
contexto en que la aportacion del originador se financie tanto con recursos propios
COMO CcONn recursos ajenos “convencionales”. Supondremos que la empresa
originadora esta dispuesta a financiar sus inversiones con una combinaciéon de

recursos propios y ajenos por un importe y coste predeterminados.

Partiremos, en cualquier caso, de que la decision sobre la estructura de capital se
ha tomado ya y es la que se esté implementando en otros proyectos de inversion;
siendo Unicamente la decisiéon a tomar la proporcién de cobros futuros a titulizar
que condicionara el volumen de recursos financieros que se obtendran mediante la
titulizaciéon. La proporcién que en el pasivo de la empresa representen los recursos
propios y ajenos permitir4, Unicamente, determinar el coste medio ponderado de
esta financiacién conjunta que nos viene dada y que simplemente combinaremos
con la obtenida titulizando. La decision sobre el importe 6ptimo de la titulizacion
de cobros futuros y su distribucién temporal no condicionara en ningdn caso la
estructura de pasivo adoptada por la empresa, dada la especial condicién de la

titulizaciéon como financiacion “fuera de balance”.

Asi, en este caso, utilizaremos una combinacién de (1) y (2) para determinar el
flujo de caja que genera la inversion. Recordemos que en (3) expresamos esta

medida de los resultados generados por la inversién como:

CF[»= RGE[»(.Z‘Z[»)"‘ Zt (AC[»"'INT[—)— TIT[»

El hecho que el proyecto de inversion se financie también con recursos ajenos no
afectara a las variables propias de la inversion, RGE; y AC; ni al tipo impositivo al
que estan sujetos los beneficios obtenidos durante el periodo t, z;. Por otro lado,
TIT:, los ingresos generados por la explotacion titulizados correspondientes a cada
periodo t, siguen siendo las variables de decision de las que, a su vez, dependen

INT:, los costes financieros devengados por la titulizacidn durante cada periodo t.
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Pero de estos flujos de caja no se han deducido ni la amortizacion ni los costes
derivados de la financiacién ajena tradicional asociada al proyecto. Asi, en el caso
en que existan otros recursos ajenos en la financiacion del proyecto ademas de los
correspondientes a la titulizacién, nuestra modelizacién se basard en una
expresion de los flujos a actualizar idéntica a cuando s6lo existan recursos propios
y titulizacién. Simplemente, en contextos en que se aplique financiacién ajena
tradicional, de los flujos definidos en (3) aun deberan descontarse para hallar la
riqueza final que genera el proyecto, los desembolsos asociados a la financiaciéon
tanto con recursos propios (aportados por el accionista) como con recursos ajenos

(obtenidos mediante la financiacién ajena convencional).

Podemos definir pues los flujos de caja de la inversién después de la titulizacion
(CFDT) como:

CFDT t= RGEy(1-ze)+ z; (ACA+INT,)- TIT;= CFL; (4)

Asi, entendemos los CFDT; como los recursos generados por la inversién tras
afrontar todos los pagos derivados de la explotacion de la empresa, incluyendo
impuestos; y también tras la cesién de la parte de los ingresos titulizada. Los
impuestos considerados en (4) no tienen en cuenta el ahorro fiscal que generan
los costes financieros de los recursos ajenos “convencionales”, ya que este se
reflejard en el coste con que se descontaran los flujos de caja. Cuando tratemos
estos costes les deduciremos el ahorro fiscal que generan y que no se ha tenido
en cuenta al definir CFDT;, trabajando entonces con los costes financieros netos de
impuestos de los fondos ajenos incorporados al proyecto. Respecto a la
amortizacion de la deuda, tal y como abordaremos y desarrollaremos en epigrafes

siguientes, quedard reflejada como parte de la inversion inicial realizada.

En definitiva, tal y como definimos los CF; o CFDT;, éstos se deducen de aplicar el
tipo impositivo correspondiente a la totalidad de los recursos generados por la
explotacion antes de deducir amortizaciones y costes financieros, es decir,
aplicamos el tipo impositivo sobre la magnitud conocida internacionalmente como
EBITDA (Earnings before interest, depreciation and amortization). Posteriormente,

corregimos este resultado con la suma de los ahorros fiscales que generan tanto
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la amortizaciéon contable del inmovilizado como los costes financieros de la
titulizacion devengados en el perl'odo.80 Finalmente, restamos el importe de los

ingresos comprometidos por la titulizacion.

Ademas, de esta medida de los cash-flows se deriva la ventaja de poder deducir
los ingresos titulizados en su totalidad, TIT;, y tener en cuenta el ahorro fiscal que
generan los costes financieros devengados por la titulizacion en cada periodo,
INT:, sin la especificacidon en cada TIT; de la parte correspondiente a devolucion de
la deuda contraida y la parte correspondiente a costes financieros. En el siguiente
epigrafe abundaremos en este aspecto con la determinacion de los costes

financieros de la titulizacion.

Por dltimo, exponemos otras medidas de creacion de valor similares al concepto
de cash-flow; discutiendo a su vez la menor idoneidad de todas ellas en el marco

del modelo que desarrollamos.

Asi, otra medida de la creacién de valor de un proyecto es el Economic value
added (EVA). Este se define como la diferencia en cada periodo entre el beneficio
antes de intereses y después de impuestos (BAIDT;) y el coste medio ponderado
de la financiacion aplicado sobre los recursos utilizados para generarlo, es decir, el

capital invertido al inicio de cada periodo. Asi, el EVA en t (EVAy), se halla como:

EVA=BAIDT-KknVCr.; ®)

8 | os comentarios referentes al ahorro fiscal generado por las amortizaciones y los gastos financieros sélo serian
aplicables a empresas que generen resultados positivos sujetos al pago de impuestos. Caso de no existir beneficios en
algn periodo, desapareceria el ahorro fiscal generado por intereses y amortizacion en ese ejercicio y deberia
contemplarse el efecto en futuros flujos de caja del posible diferimiento de esos ahorros. Todo ello podria introducirse en
la expresion de CF; a través del valor que tomara z; en cada periodo.
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Siendo:

kn= coste medio ponderado de la financiacibn que definimos como

 KepFP + kp,FA

Ky = , siendo FP y FA los fondos o recursos propios y ajenos de que
FP + FA
dispone el proyecto; y kep y kes el coste de los recursos propios y ajenos,

respectivamente, habiéndose descontado en los ajenos el ahorro fiscal.
VC:.;= valor contable neto de los recursos totales utilizados.

Para el calculo del EVA en t, basado en el BAIDT del periodo, se resta el valor de
la amortizacidon contable y en cambio s6lo se deduce el coste de la financiacion
pero no su devolucién. Dado que en nuestro caso nos interesa una medida que
considere todos los pagos de la financiacion, ésta podria ser similar al EVA si
asimildramos la amortizacion contable a la devolucién del capital conseguido

mediante financiacion ajena y a la recuperaciéon de los recursos propios.

Existen otras medidas como el Cash Value Added (CVA) que presentan diferencias
respecto al EVA derivadas de diferentes consideraciones respecto a las
amortizaciones. El CVA pretende reflejar la verdadera depreciaciéon sufrida por los
activos fijos, por lo que en lugar de deducir la amortizacion contable deduce la
amortizacidn econdmica o depreciacidon real que se estima tendran los activos
fijos. Respecto a la aplicacién del coste medio ponderado, al calcular el CVA se
aplica sobre los recursos totales que requirié la inversiéon en su inicio, mientras
que en el caso del EVA el coste se aplicaba sobre el valor contable neto de la

inversion al inicio de cada periodo.

Otra medida del flujo de caja se basa en el concepto propuesto por Rodriguez
Sandias® donde se define el EVA financiero o Valor Financiero Aiiadido (FVA), que

en un periodo t (FVA,) se halla como:

FVA:= BDTAI:-Ae (6)

8! \/éase RODRIGUEZ SANDIAS (2001).
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Siendo:

BDTAI,= Beneficio después de impuestos pero antes de amortizacion e intereses

en t.

Ae= Amortizacion equivalente, o carga financiera total que soporta el negocio por
el hecho de haber realizado el desembolso de la inversién, esto es, la anualidad

constante equivalente a la inversion realizada en términos financieros.

Si los impuestos deducidos en BDTAI; se han calculado sobre el beneficio antes de
impuestos del proyecto en dicho momento (BAT:), las Unicas diferencias entre el
FVA: y la medida de CF; en (2), radican en que en (2) sélo incluimos como carga
financiera soportada la que se deriva de fondos ajenos. Si optamos por (2), donde
la remuneracion y recuperacion de los fondos propios queda excluida en el calculo
de cada CFL;, hecho que no ocurre con el FVA, es porque refleja los fondos que
quedan a disposicion de los accionistas antes de recuperar y remunerar su

aportacion.

3.3.2.2. Determinacion de los costes financieros de la titulizacion

Al titulizar, el originador cede una serie de cobros futuros a cambio de recibir en el
origen de la operacién el importe de la financiacién. El coste de la operacion
medido como un tipo de interés para el originador puede deducirse facilmente
igualando el importe recibido por la financiaciéon al valor actual de los cobros
futuros titulizados, siendo la incognita el tipo de interés. Pero en el futuro no se le
especificara ninguna estructura amortizativa ni consecuentemente qué parte
dentro de cada cobro titulizado corresponderia a devolucién o remuneracién de la

financiacion recibida.

La titulizacion implica una serie de costes inherentes al proceso a parte de la
remuneracion que reciban los inversores en los bonos emitidos. Pero en ningdn
caso, a diferencia de lo que ocurre con otras fuentes de financiacion ajena, se

explicitard al originador la parte de los costes financieros que corresponden a
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gastos de formalizacion del proceso, de mejora crediticia, o intereses a cobrar por

los bonistas u otros acreedores del fondo de titulizacion.

Asi, es importante utilizar una medida que no exija este desglose, aunque a su
vez, si serd necesario aplicar algun método que permita hallar los costes
financieros imputables a cada periodo por su repercusion en la cuenta de
resultados del originador tanto directamente como gasto, como indirectamente

dado el ahorro fiscal que generan.

Siguiendo los principios contables propuestos por AECA®? para el tratamiento de
los costes financieros, sera esencial hallar la tasa efectiva del coste financiero para
el prestatario. Esta sera aquel tipo de interés que iguale, en la fecha de emisién,
el importe de la financiacién neta recibida con la suma del valor actual de cada
uno de los pagos que en cada uno de los distintos periodos habra de realizar el

prestatario hasta la extincién del pasivo financiero.

La Comisiéon de AECA establece que la asignacién entre ejercicios de los costes
financieros de operaciones plurianuales ha de estar, necesariamente, basada en
criterios que respeten el principio de correlacion entre ingresos y gastos. Este
principio requiere que los costes financieros se repartan durante la vida de la
operacion de forma proporcional al importe de la financiacion neta utilizada en

cada ejercicio.

Con este criterio, el gasto financiero a reconocer en cada periodo sera el que
resulte de aplicar la tasa efectiva de la operacion al importe dispuesto en cada
ejercicio (cantidad pendiente de pago por principal e intereses, menos el importe

neto de gastos de obtencidon y gestidon pendientes de imputar a resultados).

82 \/éase AECA (1996).
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Un método financiero que guarda similitud con el expuesto consiste en periodificar
los costes financieros en funcion, Unicamente, del principal de la operacion vivo en
cada periodo. Aungque menos exacto desde un punto de vista teérico, por olvidar
la componente financiera atribuible a la distribuciéon temporal del pago de los
propios costes financieros, la Comision de AECA lo considerara asimismo aceptable
cuando su aplicacién no conduzca a resultados significativamente distintos de los

detallados en el parrafo anterior.

El empleo de métodos de imputacion del coste financiero distintos a los sefialados,
tales como la distribucién lineal durante la duracion de la operacién o en
proporcion a los reembolsos efectuados en cada ejercicio, no satisfacen el criterio
de correlacién de ingresos y gastos y no son, por consiguiente, métodos

aceptables de imputacion.

Si aplicamos la soluciéon propuesta, es decir, reconocer como gasto financiero en
cada periodo el que resulte de aplicar la tasa efectiva de la operacion a la
diferencia entre las cantidades pendientes de pago por principal e intereses y el
importe de los gastos pendientes de imputar a resultados, reconocemos como
gasto financiero devengado en cada ejercicio el coste financiero de la operacion

aplicado sobre el importe de la reserva matematica de la operacion.

A continuacién mostramos la distribucién de los gastos devengados mediante un
ejemplo. Supongamos que titulizamos cobros futuros por valor de 1.000 unidades
monetarias cada afio correspondientes a los préximos 4 afios, y obtenemos una
financiacion de 3545,95 unidades monetarias. La tasa efectiva del coste financiero
de esta operacion es del 5%. Siguiendo los principios propuestos por la AECA, los
gastos pendientes de imputar a resultados que figuraran en el activo seran 4000-
3545,95, es decir, 454,05 unidades monetarias. Asi, podemos calcular para cada

periodo los gastos devengados y los gastos a distribuir.
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Gastos devengados Gastos a distribuir

0 0 454,05
1 1-1,05"

0,05x1000— - ——=177.3 454,05-177,3=276,75
2 1-105°

0,05x1000 —~-—— = 136,16 276,75-136,16=140,59
3 1-1057

0,05x1000—-—— = 92,97 140,59-92,97=47,62
4 _ -1

0,05 x 1000% = 47,62 47 62-47 62=0

Si aplicamos el coste del 5% a la reserva matematica al inicio de cada periodo, a
la financiacion utilizada, obtendremos los gastos devengados propuestos por la

AECA.

En definitiva, de esta manera resolvemos la imputacion de costes financieros a
cada periodo para la titulizacién. Los pagos a afrontar por la titulizacién, son parte
de unos cobros a recibir en el futuro que no llevan explicitado el importe

correspondiente a la restitucién de deuda y al pago de gastos financieros.
Y en los CF; tal y como los habiamos definido en (4),
CF[»= RGE[»(.Z‘Z[»)"‘ Zt (AC[»"'INT[—)— TIT[»

el ahorro fiscal se aplicard sobre los gastos financieros devengados en cada
periodo INT: calculados aplicando la tasa efectiva del coste financiero de la

titulizacion, k7, sobre la reserva al inicio de cada periodo £, R;.;.

n
INT; = kyR; 4 = krz LI )

@+ k)t
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3.3.2.3. El valor actual de los cash-flows generados por la inversiéon

Una vez concretada la definiciéon de los flujos de caja, procedemos a definir su
valor actual. Uno de nuestros objetivos sera, como ya avanzamos, maximizar el
valor actual de los flujos de caja que quedaran a disposicion de la empresa una
vez afrontados todos los pagos derivados de la propia inversién, asi como la
remuneracion y devolucion de todas las aportaciones que constituyen su
financiacion. En nuestro caso lo hallaremos como el valor actual de los cash-flows
libres para el accionista (VACFL), tal como expresamos en (4). Concretamente,
VACFL seré el valor actual de los cash-flows generados por la inversion de la que
es propietario el originador, que obtenemos descontando la suma de todos los CF;
generados como (4) y restando la aportacion inicial de los del inversor/originador
reflejada en su balance, que habra sido financiada tanto con recursos propios

como con ajenos “convencionales”. El originador pretenderd maximizar este valor:

1, CF,

VACFL = -FC + ) ———
A+l

)

FC es la financiacion conjunta del proyecto reflejada en el balance de la empresa;
es decir, la financiacion con recursos propios y ajenos tradicionales, sin tener en
cuenta la obtenida titulizando los cobros futuros que generara la inversion.
Recordemos que la financiacion que proporciona la titulizacién esta incluida en el
valor de los cash-flows libres de cada periodo, ya que para hallarlos restamos TIT;

que incluye la devolucidon de los recursos obtenidos titulizando.

La tasa de descuento k es el coste de la financiaciéon conjunta obtenida de las
fuentes propias y ajenas clasicas. Recordemos que el coste financiero de la
titulizacion, asi como el ahorro fiscal que éste genera, esta incluido en el valor de
los cash-flows libres de cada periodo, como quedd explicitado en (3) y (4). Asi, el
coste que supone el resto de la financiacion, se puede aproximar ponderando el
coste de cada fuente de recursos en funcidon del volumen de financiacion que dicha

kFPFP + kFAFA

, siendo:
FC

fuente aporte. Entonces, k=
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kep= Coste de los recursos propios.

kea= Coste neto de impuestos de los recursos ajenos sin tener en cuenta la

titulizacion.
FP= Volumen de recursos propios.
FA= Volumen de recursos ajenos excluyendo la titulizacién.

De esta manera, al descontar los recursos generados por la inversiéon con el coste
de la financiacion conjunta; y restando en O la recuperacion de toda la financiacion
propia y ajena clasica, obtenemos el valor actual de los recursos que realmente
quedaran a la libre disposicion del accionista. Asi, el VACFL refleja el valor actual
del excedente que queda a disposicién del accionista una vez descontados de los
cobros todos los pagos derivados tanto de la inversiéon como de la financiacion; y

este VACFL es el que pretendemos maximizar.

En el caso en que la financiacidn consistiera Unicamente en recursos propios y
titulizacion, el valor que generaria el proyecto de inversion para el accionista

seria:

n
VACFL = -FP +)_ CFe

— ()]
@+ kFP)t

El descuento lo realizamos con el tipo de interés k, siendo este Unicamente la tasa
de rentabilidad exigida por los accionistas, es decir k=kgp. Asi, el VACFL refleja el
valor actual del excedente que genera el proyecto una vez descontados de los
cobros todos los pagos derivados tanto de la inversion como de la financiacion, asi
como la propia remuneracién exigida por el accionista (kegp) y su aportacion inicial,

los fondos propios asociados al proyecto (FP).

Antes de plantear nuestros objetivos definitivos y dado que las variables de

decision de nuestro programa seran las cuantias de los cobros futuros vendidas al
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fondo de titulizacién, TIT;, reformularemos la expresion de VACFL reagrupando y

aislando las variables TIT;.

En primer lugar, para cada CF;, separaremos las variables propias de la inversion,
donde no aparece TIT;, de las propias de la titulizacién. Asi, el cash-flow en t, o los

recursos generados por la inversion después de titulizar en t, se expresan como:

CFe= Ae+B: (10)
Siendo:

A= RGEy(1-zp)+ z: AC; (11)

Bi=z/JNT-TIT; (12)

A: recoge para cada periodo el flujo de caja que generaria la inversion
independientemente de la financiacién, es decir, los recursos generados por la
explotacion netos de impuestos mas el ahorro fiscal derivado de la amortizacion
econdmica. Al impuesto a pagar que se deduciria de esta expresion en cada
periodo deberiamos sumarle el ahorro fiscal generado por los gastos financieros
para hallar el impuesto que realmente pagaria el originador. Se trata de la misma
expresion ya planteada en (1) como una alternativa para la medida de la liquidez
que genera una inversion, aunque en este caso expresada en funcién de RGE; en

lugar de plantearla en funcion de BAIT; como en (1).

En B; agrupamos las variables relacionadas con la financiacibn mediante la
titulizacion de cobros futuros. B; recoge los pagos generados por la titulizacion en
cada periodo, TIT:, y el ahorro fiscal generado por los gastos financieros de la
titulizacion, zJINT;. Asi agrupamos en B; toda la incidencia de la titulizacion en la
liguidez que generara la inversion. Considerando TIT; tenemos en cuenta los
cobros cedidos al fondo de titulizacion en cada periodo t, que incluyen tanto la
devolucion de la financiacion que ha proporcionado la titulizacion como su
remuneracion. Por otro lado, el ahorro fiscal reflejado como zJNT; ajusta el

impuesto considerado en A; incluyendo para el cémputo final del impuesto a pagar
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la minoracion de éste que se genera al titulizar cobros futuros, dada la
consideracion de los gastos financieros asociados a la titulizacion como gastos

financieros deducibles fiscalmente.

En A;, aplicamos el tipo impositivo sobre los recursos generados por la inversion
en cada periodo, corrigiendo este impuesto con el ahorro fiscal que proporciona la
amortizacion contable del inmovilizado. Para llegar al impuesto que
definitivamente soportara este proyecto en cada periodo es necesario un ultimo
ajuste, la consideracién del ahorro fiscal que se deriva de los gastos financieros en
cada periodo. En B; reflejamos el ahorro de los gastos financieros que genera la
titulizacion, quedando s6lo pendiente de incorporar al modelo el ahorro fiscal que

se derive de los gastos financieros del resto de fuentes de financiacién ajena.

Bt puede escribirse desarrollando la parte correspondiente al ahorro fiscal en un

periodo t, para lo cual es necesario utilizar (7):

S TI7,— t-1
—TIT, =zke Y —— 1 @kp) =TI, (13)
i=t

n
Br=2INT, - TIT, = zkr »_ LEL] Ty
= T.

pn (l+kT)[7t+l

Siendo kr el coste de la titulizacién. Recordemos que éste era el coste financiero
de la titulizacién, la tasa que le permite al originador igualar la financiacion
obtenida mediante la titulizacion al valor actual de los cobros futuros titulizados. El
coste reflejado en esta tasa sera el que, al titulizar, permitir4 al fondo afrontar no
so6lo el coste que se derive estrictamente de los bonos de titulizaciéon emitidos,
sino también el resto de costes inherentes al proceso; es decir, costes de
constitucion, gestion y representacién del fondo; y los costes asociados a los
mecanismos de mejora crediticia. Asi, kr no debe confundirse con la remuneracion
que obtendran los inversores en bonos de titulizacion; éstos obtendran una

rentabilidad inferior al coste kr que la titulizacién supondra para el originador.

Aunque kr se obtiene implicitamente, supondremos que puede expresarse
explicitamente, al menos de manera aproximada, con el fin de hacer operativo el

modelo. Entonces, kr se compone de:
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Q k7, el coste financiero global de las emisiones que haga el fondo de

titulizacion. Este permitira igualar financieramente el valor de los ingresos del

proyecto titulizados (entradas de recursos del fondo de titulizacién) y los

pagos que en el futuro debera afrontar el fondo de titulizacion por sus

emisiones.

0 g, entendido como el coste imputable a la gestion del fondo, gastos legales

del proceso, seguros, etc.

Con el desglose entre las variables propias de la inversion y la financiacion,

podemos reescribir el VACFL, partiendo de (8) y (10), como sigue:

n n
VACFL = —FC + z A =+ z Bt — = VACFI + VACFT
toi@+k)y S @+k)

14)

donde VACFI recoge la parte de VACFL que incluye los ingresos y gastos

generados por el proyecto de inversion y su correspondiente financiacién antes de

titulizar; es decir:

n Af

VACFI =-FC+ ) ———
Ha+n

s)

mientras que VACFT recoge los flujos derivados de la titulizacion de los cobros

futuros del proyecto. Con (13) y (14) reescribimos:

n n n
VACFT =" B => 2Ky LELE @ +k7)tt —Zﬂ

n
Sa+k) Sa+ @k SHa+kt

(16)

El minuendo de VACFT mide el valor actual de los ahorros fiscales generados por

el coste financiero de la titulizacién, k7. El ahorro fiscal viene agrupado en funcién

de los costes financieros devengados en cada periodo. Estos costes financieros de

cada periodo, a su vez, vienen dados por las cuantias titulizadas pendientes de ser

satisfechas en el periodo anterior.
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Para satisfacer nuestros objetivos sera necesario agrupar el valor actual de los
ahorros fiscales de forma distinta. En lugar del ahorro fiscal que genera la
titulizacion, globalmente, en cada periodo, nos interesaria obtener el ahorro fiscal
que genera cada TIT; a lo largo del tiempo hasta el periodo t en que dejara de

devengar costes financieros.

En la expresiéon anterior de VACFT, (16), el valor actual del ahorro fiscal se agrupa
en funcion de cada periodo en que se devengan intereses. Aislaremos el valor
descontado de dichos ahorros para cada una de las cuantias titulizadas y la
incidencia de la suma de los ahorros fiscales en VACFT deber& ser idéntica. Es
indiferente sumar periodo a periodo los ahorros fiscales generados por el total de
cuantias titulizadas pendientes de cobro en dichos periodos, que sumar los
ahorros fiscales que ha generado cada cuantia titulizada hasta su vencimiento,
que es como queremos expresar VACFT. Ello se consigue de forma sencilla
cambiando los extremos de los sumatorios del minuendo de VACFT en (16), es

decir:

VACFT — Zn: i=t (1 kT)l _ Zn: TIT[’ _
= (1+ k)t =1+ k)t an
n i n
_ TIT; ke, zZ; : (1+kT)t’l _z TIT; :
= (1+kg) to (1+k) o (1+k)

Finalmente, podemos expresar VACFT en (17) como:

n t n
VACFT = Z LELF; - k7 2 (1 4k )it - Zlft (18)
to1(1+ky) = (1+k) to(1+k)

Analicemos ahora el significado del minuendo de la nueva expresion de VACFT. El

ahorro fiscal generado por TIT; en cualquier periodo /<t corresponde a

TIT, 1+kp) ™t ,
t = z;k;TIT; % Por supuesto, el ahorro fiscal que genera

ziky ——————
Tt k)t (1+ ks )t

TIT; a partir del i-ésimo periodo, cuando >/ y por tanto TIT; se haya pagado, sera
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nulo. Entonces, el valor actual del ahorro fiscal que va a generar la t-ésima

cuantia titulizada TIT;, es:

1+ k)t
. ZikrTIT, Arkr) - - . i
3 (k) kTIT, & (L1 kp)
i (1+k)' (A+kp)' = (A+k)

Por tanto, el minuendo de VACFT no es mas que la suma del valor actual de todos
los ahorros fiscales agrupados en funcidon de cada una de las cuantias titulizadas

que los generan.

Finalmente, el valor actual del conjunto de ahorros fiscales y pagos generados por

todos los flujos que origina la titulizacién, VACFT, puede expresarse como:

19)

n i l
(1+ky) 1
VACFT =2 TIT, (1+ k )4 Z A Ak
t=1 T

Llamaremos ¢ al coeficiente que multiplica a la variable TIT; en cada periodo, con

lo que finalmente, el VACFL en (14) puede expresarse como:

n
VACFL = -FC + Z —t + Y TIT, (20)
1@+ 4
siendo :
i-1
a = k Z(l+k7-) Z, _ 1 (21)

@+ks)t @a+k @+ k)t

3.3.2.4. La Duracion del proyecto de inversion

A parte de la exigencia del méximo flujo de caja libre para el accionista, y dado

que el tiempo es una variable béasica en el analisis de inversiones, cabe plantearse
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la conveniencia de valorar también el grado de liquidez del proyecto en cuestion.
Entendemos la liquidez como una medida sobre la distribuciéon de los flujos de caja
que indique el tiempo necesario para que la operacion de inversion permita
recuperar el desembolso inicial que ésta requiere. El valor de los cobros titulizados
en cada periodo incidira en esta liquidez. El periodo de recuperacion sera superior
cuanto mayor sea el coste de capital y la viabilidad del proyecto estara
condicionada a que la recuperacién se dé durante la vida del proyecto, es decir,

que sea menor o igual a su vencimiento.

El criterio para medir la liquidez mas comunmente utilizado es el plazo de
recuperacion o pay-back. Una critica tradicionalmente esgrimida sobre este
criterio es el hecho que no tenga en cuenta los flujos de caja que el proyecto

genere tras superar el plazo de recuperacion.

Una alternativa para medir la liquidez de un proyecto que permite superar estas
limitaciones, es el calculo de su duracién. Numerosos estudios avalan la
correlacién existente entre la duracion de un proyecto y su plazo de
recuperacic')n.83 La duracién se calcula realizando una media ponderada de los
periodos en que el proyecto genera flujos de caja siendo la razén de la
ponderacion el valor actual de estos flujos. El resultado mide la vida ponderada
del proyecto. Dado que en el célculo de la duracion intervienen todos los flujos de
caja generados por el proyecto, elimina el problema del pay-back ya que

considera los flujos posteriores a la recuperaciéon de la inversion.

Ademas, la duracién proporciona informaciéon adicional, pues mide la sensibilidad
del valor actual del proyecto ante cambios en el coste de capital con que se
calcule. En nuestro caso, este aspecto de la duracibn puede resultar
especialmente destacable ya que en nuestro planteamiento inicial pretendemos
maximizar el VACFL y al asimilar duraciébn a plazo de recuperacién nuestro
objetivo serda minimizarla. De esta manera, completaremos el objetivo inicial de
maximizacion del VACFL persiguiendo también la minimizacion del riesgo que
podria derivarse de cambios en el coste de la financiacidn con recursos propios y

ajenos tradicionales, k; es decir, buscamos protegernos de alguna manera ante

8 véase por ejemplo BLOCHER et al (1979), BOARDMAN et al (1982) o HAWLEY et al (1989).
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aumentos en los tipos de interés que se trasladen a los costes de la financiacion

del proyecto.

La exigencia de liquidez para la valoracién de nuestro proyecto podemos
formularla mediante el objetivo de minimizar la duracién (D) del proyecto definida

como:

(22)

La expresion del numerador de la duracion (22) podemos expresarla en funciéon de

(10) y (19) como:

0TI,
tz, kY ——1 (A +k, )1
Z”: tCF, _Z”: tA, +Z": ”;(nkr)’( r) L TIT e
t=1(1+k)t t:1(1+k)t t-1 @ +k)f t:1(1+k)t

Del mismo modo que redefinimos el VACFL, reagruparemos los términos en que
aparece cada TIT:; teniendo en cuenta el valor positivo que el ahorro fiscal
generado por cada TIT; supone para todos los flujos de caja generados hasta el

momento t, y el valor negativo que supone el pago de TIT; en el momento t.

El valor actual del ahorro fiscal generado por un TIT; hasta el momento t, que

pondera positivamente el momento en que se genera, puede expresarse como:

i-1
irrr, k) "y, .
4 (1+ ks )" ke TIT, &i(l+kp) 'z,
i=1 (1+K)’ (L+kr)' S (1+k)

Ademaés, cada pago derivado de la titulizacién genera la correspondiente salida de

caja. Entonces, globalmente, el valor actual del conjunto de ahorros fiscales y
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pagos generados por todos los flujos que origina la titulizacién y que ponderan el
momento en el tiempo en que se estan generando puede expresarse a partir de
(19) como:

. iA+k) ™z,
Z fa+ kT)f Z @+k) @+ k) @4

t=1

Llamaremos f: al coeficiente que multiplica a la variable TIT; en cada periodo,

siendo, por lo tanto, fS:

~ z i@+ kT)"'lz,- ot
@+ kT)f @+k) @+ k)t

B = (25)

El denominador de la expresion de la duracién no es méas que el valor actual de los
recursos generados por la inversion una vez afrontados los pagos de la
titulizacion, sin tener en cuenta la aportacion inicial al proyecto de recursos

propios y ajenos tradicionales. A partir de la definicion ya dada en (20) de VACFL

obtenemos:
n n n
> CFL, = A =+ Y o TIT, (26)
o (1+k) o (1+k) t=1

D — t=1 t=1 (27)
zn: A + Zn:a TIT,
el L1t
=1 (1+ k)t t=1
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Entonces, la duracién depende de los flujos generados por el proyecto de
inversion, pero también del importe de los cobros titulizados en cada periodo. El
coeficiente £ que multiplica a la variable TIT; aumenta la ponderacién de los
periodos en que cada TIT; genera ahorro fiscal, y disminuye la ponderacion de los

periodos en que se paga el flujo titulizado.

3.3.2.5. Determinacioéon de las cuantias a titulizar mediante programacion

matematica

Una vez definidos los objetivos acordes con la pretension del inversor en
proyectos de autopistas de maximizar sus resultados y minimizar el plazo de
recuperacion de su inversion, podemos conceptualizar el problema de determinar
el volumen 6ptimo de financiacion a través de la titulizacion como un programa bi-
objetivo en el cual, la compairiia pretende maximizar los excedentes que genera el
proyecto (VACFL) y, simultdneamente, maximizar su liquidez (minimizar la
duracién). Asimismo, el hecho de minimizar la duracién también supone minimizar
la sensibilidad de VACFL ante variaciones del tipo de interés (k), es decir, el riesgo
de interés de VACFL.

Como en todo planteamiento de este tipo, tanto en este programa como en el que
se desarrolla posteriormente alrededor de la estructuracion del fondo de
titulizacion, algunos de los aspectos que intervienen en la valoracién del proceso
de titulizacién serdn tomados como parametros que vienen dados exdgenamente.
Nos referimos a los costes legales, de aseguramiento, de gestién, tasas de

descuento, etc.

Asimismo, la solucién de este programa debera satisfacer una serie de

restricciones que definiremos, desarrollaremos y justificaremos a continuacion.

En primer lugar, debemos considerar que la financiaciéon conjunta (FC) obtenida

. . . - 2 TIT,
CoN recursos propios y ajenos, mas la generada al titulizar (z

———), deben
1+ ke)

permitirle a la empresa originadora afrontar el conjunto de pagos iniciales
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asociados a la inversion, el desembolso inicial (DI) requerido por el proyecto. Este
desembolso corresponde estrictamente a los pagos iniciales vinculados al proyecto
de inversion en la autopista, es decir, los que se deriven de su construccion,
puesta en funcionamiento, de la obtencion de la propia concesion, etc. En ningdn
caso incluye los gastos iniciales que implica un proceso de titulizacién, ya que
estos quedan recogidos en el parametro kr como parte de los costes financieros
del proceso; y ya son descontados, por tanto, al hallar el valor actual de TIT;. Asi,

la primera restriccidn seré:

n
Fc.y e _pp (28)
=@+ k)

Por otro lado, también nos planteamos que la financiacién conjunta estara acotada
por un volumen minimo y maximo de recursos. Partimos del supuesto de que la
empresa conoce el intervalo en que pueden oscilar el volumen de recursos
financieros propios y ajenos; es decir, de la financiacion convencional de que
dispondra para financiar el proyecto. De su suma deduciremos el intervalo en que
oscilara la parte del desembolso inicial que se financiara de forma convencional.
Consideramos que la empresa no tiene porque deducir un valor concreto y exacto
de financiacién en balance 6ptimo, pero si deberia conocer en que intervalo puede
oscilar esta magnitud. Dado que la alternativa es titulizar, el originador estar&

fijando el volumen de recursos maximo que puede obtenerse mediante la

titulizacion.
FC>FCuin (29)
FCSFCMax (30)

En (29) FCumin viene dado por el hecho de que los recursos obtenibles mediante la
titulizacion son limitados, por lo que serd necesario disponer de una dotacion
minima de financiacién convencional. Por otro lado, en (30) FCumax indica el importe
maximo que puede alcanzar la financiacion convencional para el proyecto; es
decir, el volumen de recursos propios y ajenos que como maximo figuraran en el

pasivo de la empresa para financiar el proyecto en cuestion.
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También puede resultar conveniente establecer un importe minimo para los
ingresos titulizados en cada periodo. Cuando se constituya el fondo de titulizacion,
en su pasivo, encontraremos la emision o emisiones de bonos de titulizacion y
también podréan constituirlo otras fuentes de financiacidn ajena. Es probable que
los proveedores de todos estos recursos que constituyen el pasivo del fondo exijan
algun tipo de cobro periédico y no permitan periodos de carencia excesivamente
largos o fijados a discrecion por el fondo. Dado que estos cobros que
probablemente se exijan desde el pasivo tendran su origen en los cobros
titulizados, debera tenerse en cuenta la magnitud minima de estos cobros que

permitird afrontar en cada periodo las obligaciones del pasivo.

Las mdultiples estructuras que puede tener el pasivo del fondo generan también
una gran diversidad de estructuras de flujos de pagos a afrontar. De entre estas
multiples alternativas, una opcidn muy razonable es que el fondo exija que en
cada periodo, al menos, se remunere su aportacién. El valor de este importe
minimo de los ingresos titulizados en cada periodo corresponderia en este caso a
los costes financieros devengados por la titulizacion en cada periodo. Nos
basaremos en este caso concreto, dado que pensamos puede ser uno de los mas
comunes y a su vez adaptado a la realidad de la préactica financiera, sin descartar
por ello la posibilidad de adaptar esta restricciéon a cualquier otra estructura de
pagos minimos que se exigiera desde el pasivo del fondo. Asi, el cuarto grupo de

restricciones viene dado por la ecuacion (31) y es:
TIT2A, t=1, 2, ..., N (€XY)

Donde, como deciamos, podriamos establecer que:

n
A=INT=kr Y T 1 sk 2

~(1+kp)

No obstante, insistimos en que A: puede tomar cualquier otro valor que se estime

oportuno.
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Por otro lado, tal y como se expuso al analizar la identificacién, evaluacion y
gestion de riesgos en los procesos de titulizacion de peajes de autopista, un
indicador financiero decisivo para el buen fin del proceso de titulizaciéon son los
ratios de cobertura. Este ratio, definido para cada periodo como el cociente entre
los ingresos netos y los pagos que deberéan afrontarse por la deuda, da una buena
estimacioén de la solvencia del proyecto y por tanto, de la calidad financiera de los
bonos que se emitan. A mayor cobertura, mayor margen de maniobra tendra un

proyecto para superar situaciones imprevistas.

Dado que los ingresos y gastos que generara la explotacion del proyecto son
valores esperados, no se conocen con certeza, el ratio de cobertura se elegiria
acorde con la incertidumbre percibida en dichos ingresos y gastos. La eleccion de
este ratio de cobertura condicionara el coste de la titulizaciéon tanto en lo que
respecta a la rentabilidad que deberan satisfacer los bonos emitidos, o al coste de
los posibles préstamos que suscriba el fondo; como en términos de costes de
aseguramiento de la emisién, etc. Asi, aunque este ratio se incluira en nuestro
programa como un parametro, queremos remarcar que no se obtiene de forma

absolutamente independiente de los tipos de interés kry k7.

Como ya comentamos, agencias de calificacion como Moody’s o Standard & Poor’s
consideran aceptables ratios de cobertura entre 1,5 y 2 para proyectos que ya
estén en funcionamiento, aunque suelen exigirse ratios superiores para alcanzar la
misma calificaciéon con proyectos nuevos. No obstante, la decision del ratio de
cobertura minimo aceptable depende en UGltima instancia de la volatilidad estimada
para los ingresos. A mayor volatilidad o riesgo de los ingresos, mayor deber& ser

el ratio de cobertura para alcanzar un determinado rating.

Asi, el ratio de cobertura de la deuda muestra el nivel de cargas financieras que el
proyecto puede soportar con sus operaciones e ingresos y, por tanto, para que el
proceso de titulizacién sea viable, los ingresos del proyecto deberan proporcionar
un grado de cobertura suficiente respecto al valor de los cobros titulizados en cada

periodo.

Llamaremos COB:; al ratio de cobertura del proyecto en el periodo t, donde:
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RGE,

COB: =77
t

(32)

Y COB; seré el valor del ratio de cobertura exigido para el periodo t. Por tanto, el

quinto grupo de restricciones es, con (32):
RGECOB{ TIT20, t=1, 2, ..., n (33)

Por ultimo, consideramos en el sexto grupo de restricciones, que las cuantias

titulizadas no pueden ser negativas:
TIT=0, t=1, 2, ..., n (34)

Simplemente, descartamos la opcién de ingresos titulizados negativos por carecer
de sentido econdmico. No obstante, (34) es redundante cuando se haya

introducido (31).

Finalmente el modelo propuesto se expresa a partir de (20), (27), (28), (29),
(30), (31), (33) y (34) como:

n n
Max: VACFL = —FC + Lﬁ + Y TIT,
a@+Kk t=1

Min: D = £2 £l
i A i TIT,
+ Gt t
o (1+ k)t t=1
Sujeto a:
o TIT,
FC + Z—ft =
o @+ k7)
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FC>FCin

FC<FCpmax

TIT[»Z&[», t=1, 2, ..., n

RGE;-COB; TIT0, t=1, 2, ..., n

TIT0, t=1, 2, ..., n

Siendo las variables de decisiéon TIT;, para t=1, 2, ..., ny FC.

3.3.2.6. Metodologia para la resolucién del programa

El programa que finalmente pretendemos resolver es un programa multiobjetivo,
concretamente bi-objetivo, donde es probable que los objetivos a optimizar, el

valor actual del proyecto y su liquidez, entren en conflicto.

Normalmente, el primer paso para determinar la mejor solucion para el decisor,
requiere de un analisis previo de la sensibilidad del programa; es decir,
determinar las soluciones ideales positivas (SIP) y las soluciones ideales negativas
(SIN) de las funciones objetivo (VACFL y D). Dadas las restricciones planteadas,
estas soluciones ideales delimitan el espacio de soluciones eficientes o no pareto-

dominadas del programa.

La SIP de cada funcion objetivo, es el valor 6ptimo de las mismas en el caso en
que el resto de objetivos se obviara en la toma de decision final. Para el valor
actual del proyecto, denominaremos a esta solucion como VACFLspp y para la
duracion, Dgjp. Asi, VACFLsp se obtiene maximizando VACFL sin considerar ningun
otro objetivo; mientras que Dsp es el minimo de la funcién duraciéon, sin
considerar como objetivo el valor actual de los cash-flows libres para al accionista

generados por el proyecto. Por supuesto, en ningun caso, el decisor podra disefiar
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una politica de titulizacién que le permita, tanto respecto a VACFL como respecto

a la liquidez, obtener un mejor valor que sus soluciones ideales positivas.

La SIN de las funciones objetivo, corresponde al peor valor de dicha funcién
objetivo para cada uno de los valores del vector de variables de decision; en
nuestro caso, el vector de cuantias titulizadas cuando optimizan el resto de
objetivos. Asi, la SIN de VACFL, VACFLsy, Nno es mas que el valor actual de los
flujos de caja libres para el accionista que genera el proyecto de inversién, en el
caso en que la combinaciéon de cash-flows titulizados permiten minimizar la
duracidon de dicho proyecto. Por otro lado, la SIN de D, Dspy, sera la duraciéon del
proyecto en el caso en que, al disefiar la estructura de los cobros a titulizar,
Unicamente se tenga en cuenta como objetivo la maximizacién del valor actual de
los flujos de caja libres para el accionista que genera el proyecto. Por supuesto, si
la decisiéon es eficiente, el decisor nunca deberia estructurar su titulizaciéon de tal
forma que como VACFL y/o D se obtengan valores peores que sus
correspondientes SIN. Por tanto, dado que VACFL debe ser maximizado, VACFLsp

> VACFLgy. Mientras que como D debe ser minimizada, Dsyy > Dgjp.

Una vez determinadas estas soluciones ideales positivas y negativas entre las que
debera oscilar el resultado para cada uno de los objetivos, debemos proceder a la
resolucién del programa. Para resolver este programa multiobjetivo existen
multiples alternativas.®* Nosotros Ginicamente apuntamos las mas habitualmente
utilizadas, con el fin de justificar nuestra eleccién final, que es la utilizaciéon de la

programacion borrosa.

Una primera alternativa, quizas la mas sencilla, consiste en ponderar los dos
objetivos con unos pesos Wyacq para el valor actual y wp para la duraciéon, cuyo
valor dependera de la importancia que otorgue el decisor a cada objetivo. De esta
manera el planteamiento inicial queda transformado en un programa mono-
objetivo, cuya funciéon objetivo final que deberia maximizarse, podria expresarse

como:

F=Wyacr VACFL'WDD

8 ver RIOS et al. (1997).
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Este enfoque puede plantearnos, en nuestro caso, algunos problemas:

a) Entendemos que es muy dificil para el decisor acabar determinando y
expresando a través de un valor concreto, cuél es la combinaciéon de pesos que
mejor refleja sus preferencias. Este problema puede agravarse, si cabe, por el
hecho de que las funciones objetivo hacen referencia a variables distintas cuya
unidad de medida es heterogénea, unidades monetarias en el caso de VACFL y

unidades de tiempo en el caso de D.

b) Relacionado con lo apuntado en a), el significado, la interpretacién del valor
que se obtenga como resultado de la funcion objetivo, no es claro, ya que se

construye agregando magnitudes heterogéneas.

Otra alternativa muy usual para la resoluciéon de este tipo de programas es
considerar Unicamente un objetivo para el programa multiobjetivo, introduciendo
el resto como restricciones. La introduccidn de los restantes objetivos como
restricciones requiere especificar para éstos, una cota superior (inferior) cuando la
funcién objetivo debe minimizarse (maximizarse). Para determinar estas cotas,
sera de utilidad el analisis de sensibilidad previo que determinaba las SIP y la SIN
de cada funcién objetivo. Por supuesto, las cotas seran valores que estaran
comprendidos entre la SIP y la SIN; pero cuyo valor final debe fijar el decisor, en
funcién de la importancia que se otorgue a cada objetivo. Asi, si el decisor le
otorga poca importancia, la cota estara mas préxima a la SIN, aunque nunca sera
peor que ésta; mientras que si dicho objetivo es altamente ponderado, la cota

deberia estar cerca de la SIP, aunque nunca sera mejor.

En nuestro caso, podriamos introducir como restriccion la duraciéon, es decir,
considerar como restriccion adicional D<D*, siendo Dgpy =D*> Dgip. Entonces el
objetivo final consistiria en maximizar VACFL con esta nueva restriccion.
Alternativamente, podria introducirse la funcion VACFL como restriccién, de tal
forma que exigiriamos que VACFL>VACFL*, siendo VACFLspp > VACFL* >VACFLsy.

En nuestra opinidn, este método, aunque es muy intuitivo, puede presentar

limitaciones desde un punto de vista decisional. Al sujeto decisor puede resultarle
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dificil establecer una cota concreta para las funciones objetivo que no son objeto
de optimizacidon. En nuestro programa, si por ejemplo decidimos minimizar la
duraciéon introduciendo VACFL como restriccion, el sujeto decisor debe establecer
un valor minimo concreto de VACFL. Entonces, nunca aceptaremos combinaciones
de titulizacion que generen una unidad monetaria por debajo de ese valor, pero
nos dara igual cualquier valor de VACFL que esté por encima (siempre que
minimice D). Aceptamos, por ejemplo un VACFL de 1000, y nos es indiferente a
uno de 2000, pero nunca aceptariamos un VACFL de 999; esta circunstancia no
parece tener mucho sentido. Cabe plantearse si al sujeto decisor quizas le sea
mas facil el establecimiento de una horquilla de valores a partir de los cuales el
cumplimiento de cada meta es aceptable, aunque con diferente grado de
satisfaccion; es decir, cabe plantearse la introducciéon de matizaciones y
gradaciones, que permitan un mejor reflejo de las preferencias del sujeto decisor

que la resolucion mediante programacién borrosa va a permitirnos.

Por otra parte, el tratamiento de las diferentes funciones objetivo es no simétrico,
es decir, una es el objetivo final y para el resto se introducen cotas. Asi, el porqué
de la eleccion de la funciéon objetivo final y las funciones que deben introducirse
como restricciones puede ser, en Ultima instancia, totalmente arbitraria para el
decisor; en cambio, el tratamiento que recibiran las funciones no sera el mismo si

se introducen en el programa como restriccion o como objetivo.

Por ultimo comentamos el que, posiblemente, sea uno de los criterios mas
ampliamente utilizados para la resolucion de programas multiobjetivo: la
programacion por metas. Esta si que trata de forma simétrica a todas las
funciones objetivo introduciéndolas como restricciones. En este caso, se fija para
cada funcién objetivo un valor-meta, valor que seria deseable que la funcion
objetivo alcanzara. Por supuesto, dicha meta debe ser realista; esto es, debe estar
comprendida entre las SIN y las SIP de las funciones objetivos. Las desviaciones
finales respecto a dicha meta, si son favorables, es decir, si implican una mejora
de la funcién objetivo, no son penalizadas, pero si que lo son en el caso en que
impliquen no alcanzar la meta. Asi, en nuestro caso, acabariamos construyendo la

siguiente funcién objetivo, que deberia ser minimizada:
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F=pvacr. Myacr +PoMp

Debiéndose introducir las siguientes restricciones adicionales:

VACFL + Mypce, — Miacr =VACFL*

D+ Mp - M}, =D*

- + - Mt
Myacre Myace-Mp.Mp 20

En este caso, Myacq,Myacr.Mp Y Mp son las desviaciones que una decision sobre

la estructura de los cobros futuros del proyecto titulizados supone en los valores-
meta que se han fijado para cada funcidon objetivo. Asimismo, pyacr. Y pp son los
coeficientes ponderadores de VACFL y D, que deberéan ser fijados por el decisor en
funcion de la importancia que otorgue a cada objetivo. Existe una variante de la
programacion por metas, la programacion por metas prioritarias, que se
caracteriza porque las prioridades especificadas por el decisor determinan el orden

en que debe minimizarse las desviaciones respecto a las metas, en nuestro caso
Myacre Y Mp. Si VACFL es prioritario sobre D, denotariamos estos coeficientes

COMO PyacrL>>>> Pp, €n cambio, si D es prioritario sobre VACFL, denotariamos estos
coeficientes como pp>> pyacr.- Si se otorga el mismo orden de prioridad a cada
objetivo, pp= pvacr.. Por otro lado, en la variante de la programacién por metas
denominada como metas ponderadas, pvace. Y Pp son coeficientes numéricos que
ponderan cada variable segun la importancia que esta tenga para el decisor, pero

sin indicar que deba minimizarse una desviacion antes que otra.

En nuestra opinidn, las limitaciones de este proceder consisten, en primer lugar,
en que, de nuevo, la funcién objetivo puede ser muy dificil de interpretar en el
programa que nos ocupa en nuestro caso, ya que nos lleva a agregar magnitudes
heterogéneas; es decir, con diferente significado y unidad de medida. El resultado

de la funcidn objetivo al minimizarla seria la suma entre las desviaciones de
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VACFL, expresadas en unidades monetarias y las de la duraciéon, en unidades

temporales.

Asimismo, derivado también de la heterogeneidad de dichas magnitudes, puede
resultar complejo para el decisor, si se opta por la ponderacion de las metas, la
eleccion de los coeficientes ponderadores. Si por ejemplo el decisor da una
importancia al VACFL del 70% y a la D de un 30%, y en la funcién objetivo
multiplicamos las desviaciones medidas por magnitudes absolutamente
heterogéneas por estos coeficientes, la funcion no refleja lo que el decisor quiso

transmitir fijando esas ponderaciones.

Por otra parte, si optaramos por la priorizacion de metas, se obliga de forma
estricta al decisor a determinar cual de las metas es preferible. No obstante, en
muchas ocasiones, esta priorizacién puede no ser estricta en el sentido de que “es
prioritario VACFL respecto a D”, sino mas débil; lo que podria venir recogido por la
afirmacion “es algo mas prioritario VACFL respecto a D”. Por ultimo, también
consideramos un inconveniente el hecho que mientras las decisiones
desfavorables respecto a las metas son penalizadas, no se premian las

desviaciones favorables.

Asi, nos planteamos la resolucién de nuestro programa mediante la programacion
borrosa, ya que ésta permite resolver programas multiobjetivos cuyos coeficientes
son, en principio, ciertos®®. Por otra parte, la utilizacion de la programacion
borrosa permite al decisor una facil interpretaciéon de la metodologia que debe
seguirse en su resolucién®®, ya que permite una facil interaccién y establecer las
metas que deben cumplirse para cada objetivo de forma flexible, al estilo “VACFL
deberia ser aproximadamente mayor que 1000 u.m.”, en lugar de “VACFL debe
ser estrictamente mayor que 1000 unidades monetarias”, lo cual es mas cercano
a la forma en que en la practica se toman las decisiones. Asimismo, como
comprobaremos, el hecho de transformar las funciones objetivos en metas que
pueden cumplirse con un grado de intensidad que oscila entre O (absoluto

incumplimiento) y 1 (total cumplimiento), graduacidon que se realiza a través de

& Tal y como se muestra en ZIMMERMANN (1986). Asimismo, en este trabajo se muestra que las soluciones finales son
eficientes.
8 Tal y como indican LAl et al (1996).
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funciones de pertenencia, permite evitar el problema que supone la
heterogeneidad de las magnitudes que miden las funciones objetivo. También
cabe remarcar que los objetivos quedan tratados de forma simétrica, siendo

introducidos todos como restricciones.

Dentro del campo financiero, estas interesantes caracteristicas han llevado a
utilizar la programacion borrosa en la resolucion, entre otros, de programas
multiobjetivo que se plantean dentro del ambito de las carteras de acciones y
usando un enfoque media-varianza convencional,®” en el ambito la seleccion de
carteras de renta fija inmunizadas® y en el ambito del Asset Liability

Management.®®

3.3.2.7. Resolucioéon del programa mediante la programacion borrosa

Para la resolucién del programa multiobjetivo propuesto, el decisor debera
establecer en primer lugar, sus objetivos respecto al valor de la rentabilidad y la
liguidez del proyecto de inversion de forma flexible, es decir, a través de
intervalos de valores. Uno de los extremos del intervalo indicara el nivel a partir
del cual una determinada decision sobre la estructura de financiacion del proyecto
hace absolutamente satisfactorio el valor alcanzado por el objetivo. El otro
extremo indicara los valores a partir de los cuales el nivel alcanzado por el

objetivo en cuestidén no es aceptable.

Estos extremos estardn delimitados por las soluciones ideales negativas y
positivas que se habran obtenido del anélisis de sensibilidad previo realizado sobre
el valor de cada variable. Es logico considerar que el VACFL que se exigird
finalmente estara entre el maximo alcanzable (VACFLspp) y el VACFL que
corresponde a la duraciéon minima (VACFLszy). Del mismo modo, la duracion final
de los cash-flow debera estar comprendida entre la minima posible (Dspp) y la que

se obtenga con el maximo VACFL (Dsin).

87 \/gase LEON et al. (2000).
8 \/éase DE ANDRES et al. (2001).
8 vgase LAI et al (1993a), (1993b); o DE ANDRES et al. (2003).
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Asi, el decisor podra perfilar sus preferencias marcando, para VACFL su meta
indicando dos valores VACFL  y VACFL*; siendo VACFL'< VACFL™; e igualmente,
para la duracién, un intervalo delimitado por D"y D*, donde D™ < D*. Parece légico
que si estos valores delimitan el nivel de aspiracion del decisor respecto al
cumplimiento de cada objetivo, deberan ser factibles y eficientes; es decir,
deberan estar delimitados por las soluciones ideales negativas y positivas de los
objetivos. Asi, VACFL™ sera un valor mayor o igual al VACFLs;y que corresponde a
la rentabilidad del proyecto cuando se alcanza la duracién minima, es decir, la
mejor. Por otro lado, VACFL* sera inferior o igual al VACFL méximo alcanzable
(VACFLgp). De igual forma, D™ sera un valor superior o igual a la minima duracion
gue pueda conseguirse (Ds;p) y D' debera situarse por debajo o igualar a la

duracién que corresponda al maximo VACFL alcanzable (Dsy).

Al determinar D°, D, VACFL  y VACFL", el decisor debera reflejar la importancia
que para él tiene la asuncidon de cada objetivo. Los intervalos resultantes estaran
proximos a la SIP si se da prioridad a estos objetivos, y proximos a la SIN si se

consideran mas secundarios.

Para resolver el programa podemos aplicar la programacién borrosa,
concretamente, la medicién de la satisfaccion sobre el cumplimiento de los
objetivos mediante funciones de pertenencia. Para la construccion de las funciones
de pertenencia debemos considerar que, respecto al objetivo de rentabilidad, la
maxima satisfacciéon se obtendra cuando VACFL > VACFL*. En cambio, respecto al
objetivo de liquidez, la maxima satisfaccién se obtendra cuando D< D". Por otro
lado, todos los VACFL< VACFL vy las D>D*, serian valores no aceptables y que
generarian un nivel minimo de satisfaccién. Asignaremos el valor 1 en la funcion
de pertenencia a las soluciones que maximizan la satisfaccién, mientras que el O

correspondera al nivel minimo.

Para asignar una gradacion al resto de valores intermedios en la funcion de

pertenencia utilizaremos las siguientes ecuaciones:

VACFL - VACFL™
VACFL* - VACFL~

, para VACFLy
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D" -
D* - D~

, para la duracion;

es decir, asumimos que se comportan como funciones lineales.

Podemos interpretar los distintos niveles alcanzados como una funcién de utilidad
ordinal. Si llamamos s a la funcion de pertenencia de los VACFL, podemos

representarla como:

Hv

0] VACFL" VACFL*

Mientras que la funcion de pertenencia asociada a la duraciéon up sera:

Hp

Analiticamente, estas funciones podemos expresarlas como sigue:
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1 VACFL > VACFL*
4, = | YACFL - VACFL. VACFL* > VACFL > VACFL (35)

VACFL* — VACFL™

0 VACFL < VACFL™

1 D <D™

D' -D .

P -0 D*>D>D 36

Hp D _D (36)

0 D> D"

Los valores finales del VACFL del proyecto asi como su duracién, estaran
comprendidos en los intervalos [VACFL", VACFL*] y [D", D*] respectivamente. A
partir de estos datos y teniendo en cuenta que tanto el VACFL como D dependen
del valor que tomen TIT; y FP pretendemos resolver un programa matematico que
consiste en determinar los valores de TIT; y FP que alcancen de forma simultanea
el cumplimiento de los objetivos. Como ya comentamos, la asignacion de una
funcién de pertenencia a cada funcidn objetivo, que relaciona los valores que
estas pueden tomar con el grado de satisfaccion que obtendra el inversor,
permiten superar el handicap de la heterogeneidad de las magnitudes con que se
mide el resultado de las funciones objetivo. A su vez, las funciones de pertenencia
permiten matizar en gran medida la satisfaccion que los inversores asocien a cada

posible resultado.

Llamaremos y al coeficiente que pretendemos maximizar, y que determinamos a

partir de la siguiente expresion:

y = Minluy, up } @7

Como puede observarse, al definir el coeficiente y como el valor minimo entre el
que tomen las correspondientes funciones de pertenencia en el valor que
finalmente alcancen VACFL y D, y refleja el grado de satisfaccién global en una
escala de 0 a 1 que le aporta al inversor el cumplimiento conjunto de los dos
objetivos. Este nivel de satisfaccidon se corresponde, exactamente, con el valor de

la satisfaccidon alcanzada con el objetivo en que ésta sea menor.
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Asi, nuestro programa se escribira, a partir de (28), (29), (30), (31), (33), (34),y
considerando (37), como:

Max f=y

Sujeto a:

VACFL - VACFL™
VACFL* - VACFL™

D" -D
D* - D~

TIT;

n
FC + —
o @+ k7)

=DI

FC>FChin

FC<FCax

TITA, t=1,2, ..., n
RGE;-COB; TIT0, t=1, 2, ..., n
TIT=0, t=1, 2, ..., n

0<)<1

Siendo las variables de decisiéon y, FPy TIT;, para t=1, 2, ..., n.
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3.3.2.8. Aplicaciéon numérica

A continuacién presentamos una aplicacion del modelo de optimizacién del
importe de los flujos de caja futuros a titulizar. Inicialmente nos planteamos el
volumen y distribucién 6ptimos de cobros futuros a titulizar en un ejemplo
concreto, realizando posteriormente distintas aproximaciones a los resultados que
se obtendrian en diferentes contextos de tipos de interés y para distintas

preferencias mostradas por los originadores.

Nos basamos en el supuesto de una empresa de autopistas cuya inversion
necesaria para construir un nuevo tramo sea de 10.000 unidades monetarias. En
éste caso, las reservas acumuladas como fondos propios més los recursos ajenos
de que puede disponer, consistentes en un préstamo, le permiten aportar como
maximo hasta un 60% de la inversion inicial necesaria. Respetando esta
aportacion maxima y dada la estructura de recursos propios y ajenos en el
balance, el coste medio ponderado del pasivo de la empresa originadora sera del
9%. Consideramos este coste medio neto de impuestos, es decir, se habra
obtenido deduciendo el ahorro fiscal que generen los recursos ajenos de dicho
pasivo. Para el resto se plantea titulizar cobros futuros intentando que el importe
de los cobros que se titulicen en cada periodo maximice el valor actual de los
cash-flow libres para el accionista y minimice su duracién. No obstante, la
aportacioén al proyecto por parte del originador debe ser de al menos un 10% de la
inversion inicial requerida para que las condiciones de la titulizacion sean las que

planteamos a continuacion.

La titulizacidon se realizard sobre los cobros generados durante los primeros 15
afios del proyecto y se estima que supondra un coste para el originador del 6,5%.
Los cobros titulizados en cada periodo deberan permitir, al menos, afrontar los

costes financieros devengados en dicho periodo.

La prevision de ingresos y gastos de explotaciéon durante estos primeros 15 afios
se realiza bajo el supuesto de que ambos seran crecientes a razén de un 4% anual

acumulativo. Sobre la diferencia entre estos ingresos y gastos, los recursos
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generados por la explotacion, se calcularan los ratios de cobertura minimos
exigidos, que seran de 1,5 durante los primeros 5 afios; 1,75 los 5 afos

siguientes; y de 2 para los ultimos 5 afios.

La amortizacion contable del inmovilizado, por valor de 9.000, se realizara de
forma lineal durante los primeros 20 afios, con lo que el importe anual a amortizar

sera de 450.

El tipo impositivo correspondiente al impuesto de sociedades es constante y del

35%.

A partir de estos datos podemos obtener los A; que se generaran durante los
proximos 15 afios, es decir, los recursos generados por la inversion sin tener en

cuenta los flujos que generara la titulizacion.

t ING; GTOS; RGE; AC, A¢

1 1500,00 200,00 1300,00 450 1002,50
2 1560,00 208,00 1352,00 450 1036,30
3 1622,40 216,32 1406,08 450 1071,45
4 1687,30 224,97 1462,32 450 1108,01
5 1754,79 233,97 1520,82 450 1146,03
6 1824,98 243,33 1581,65 450 1185,57
7 1897,98 253,06 1644,91 450 1226,69
8 1973,90 263,19 1710,71 450 1269,46
9 2052,85 273,71 1779,14 450 1313,94
10 2134,97 284,66 1850,31 450 1360,20
11 2220,37 296,05 1924,32 450 1408,31
12 2309,18 307,89 2001,29 450 1458,34
13 2401,55 320,21 2081,34 450 1510,37
14 2497,61 333,01 2164,60 450 1564,49
15 2597,51 346,34 2251,18 450 1620,77

Y también deducimos los coeficientes o; y S de (21) y (25).

0,065 z 1,065%0,35 1

“ = 1065 1,09’ 1,09
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0,065 Z 1,065 70,35 1

b = 1,065 1,09’ 1,00t

t % B

1 -0,8978 -0,8978
2 -0,8053 -1,6255
3 -0,7215 -2,2601
4 -0,6457 -2,7699
5 -0,5772 -3,1783
6 -0,5152 -3,5000
7 -0,4592 -3,7466
8 -0,4087 -3,9286
9 -0,3631 -4,0549
10 -0,3220 -4,1335
11 -0,2850 -4,1715
12 -0,2517 -4,1751
13 -0,2217 -4,1496
14 -0,1947 -4,0998
15 -0,1705 -4,0300

El coeficiente a;, que pondera a cada TIT; en la funcién que corresponde al valor
actual de los CF que pretendemos maximizar, resume el valor actual del ahorro
fiscal que ha generado cada TIT: como parte de la deuda pendiente sobre la que
han ido devengandose costes financieros, menos el valor actual del pago de los

ingresos correspondientes en el periodo t.

Vemos que, consecuentemente, el valor del coeficiente va disminuyendo con el
tiempo de manera que en los ultimos periodos la repercusion en el VACFL del
pago de los ultimos cobros titulizados es minimo. El efecto de la actualizacién
sumado a la acumulacién de ahorros fiscales generados por estos ultimos pagos lo

explican.

Respecto al coeficiente 5, que pondera a cada TIT; en la funcién que corresponde
a la duracion del proyecto que pretendemos minimizar, resume la ponderacion de
cada periodo t derivada de la titulizacion. Cada TIT; aumenta la ponderacion de los
flujos anteriores a su pago por el ahorro fiscal que genera. A su vez, disminuye la
ponderacion del periodo t en el computo total de la duracién del proyecto. Estos

efectos actualizados quedan recogidos en el valor de los coeficientes fS;.
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En nuestra aplicacién estos coeficientes son siempre negativos. La titulizacion,
como pago, disminuye la ponderacion de los flujos. El valor de g5, -4,0300, por
ejemplo, que multiplicaria a los ingresos titulizados en el ultimo periodo, acumula
por un lado el efecto positivo en la duracién que los ahorros fiscales de TIT15 han
generado desde 1 hasta 15, que ponderan a estos periodos; y por otro, el efecto
negativo en la duracién que implica la ponderacion del momento 15 por el pago de
los flujos titulizados en 15. Deducimos que el efecto del valor negativo de estos
pagos en la duracion supera al valor positivo de los ahorros fiscales y ademas su
valor absoluto aumenta con el tiempo. Esto es debido a que el efecto positivo de
los ahorros fiscales queda diluido entre todos los flujos en que aparece mientras

que el efecto negativo del pago final se concentra en el periodo t mas alejado.

Las funciones que queremos maximizar (VACFL) y minimizar (D) respectivamente

seran, de acuerdo con (20) y (27):

15
VACFL = -FC +98183,734 + ) TIT{

0,065 <~ 1,065 10,35 1 }
t=1

1,065" = 1,09 1,09¢

15 t P i-1
60004787 + 3 71T, 0,065 [11,065 035 ¢ J

D - 4 1085 F 1,09 1,00t
& £ i-1
9813,734 + S TIT, 0'065t 3 1,065 1035 1 t
t=1 1,065 i=1 1,091 1,09

Respecto a las restricciones, consideramos que la financiacion total del proyecto
se obtendra a partir de la financiacidon conjunta, compuesta de recursos propios y
ajenos de que dispone la empresa, mas la que se obtiene con la titulizacién de los

cobros futuros, es decir:

15
- Zlft =10.000
£ (1,065)
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El valor maximo que puede alcanzar la financiaciéon conjunta aportada por la
empresa, asi como su valor minimo exigido para que las condiciones pactadas

para la titulizacién se mantenga, nos vienen dados por:
FC>1.000
FC<6.000

El importe minimo de los pagos por titulizacion en cada periodo viene dado por los

costes financieros devengados en éste:

TIT;

15
TIT, > 0,0652 5 (L,065)1, t=1, 2, ..., 15

i=t

Por otro lado, hemos definido tres ratios de cobertura. Durante los primeros 5
anos, los recursos generados por el proyecto deberan incluir al menos 1,5 veces el
valor de los pagos de la titulizaciéon para ese periodo. Durante los siguientes 5
aflos aumentamos el ratio a 1,75 y para los ultimos 5 afios el ratio que exigimos

es 2.
RGE-1,5TIT0, para t e [1,5]
RGE-1,75TIT0, para t  [6,10]
RGE-2TIT0, para t e [11,15]
TIT>0, t=1, 2, ..., 15

Una vez planteado este programa multiobjetivo y para poder resolverlo,
calcularemos las SIN y las SIP de VACFL y D, dadas las restricciones del

programa.
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VACFLs;p=2380,26 VACFLs;ny=2136,46
Dsipp=4,77 Dsiv=5,45

Asi, el maximo VACFL al que puede aspirar el originador dadas las condiciones
planteadas es 2380,26. Este VACFL 6ptimo lleva asociada una duracién de 5,45
afos, que sera pues la maxima que tiene sentido que aceptemos. Por otro lado, si
nuestro Unico objetivo fuera minimizar la duracién, ésta podria tomar el valor de
4,77 afos, pero entonces deberiamos conformarnos con un VACFL de 2136,46.
Asi, una vez delimitado el conjunto de soluciones a que puede aspirar el inversor,

éste puede mostrar sus preferencias matizando estos intervalos iniciales.

Supongamos en nuestro caso que el inversor, ante estos datos, decide que el
valor minimo que exigira a VACFL sera 2250; la satisfaccion que le aportan este
valor o cualquier otro inferior es nula. En cambio, el valor que le supone alcanzar
una satisfaccion plena respecto al objetivo de maximizacion de VACFL es
2.380,26, el maximo alcanzable. Por otra parte, la duracion (o iliquidez del
proyecto) que esté dispuesto a aceptar es, en el peor de los casos, 5,45 afios, la
maxima, la que va asociada al mayor VACFL; mientras que el valor a partir del
cual alcanza una satisfaccion plena respecto a la liquidez del proyecto es 5 afios.
En este caso, el inversor estd mostrando cierta predileccion por la maximizacion
de VACFL respecto a la minimizacion de D; mientras que no alcanza la maxima
satisfaccion hasta que obtiene el maximo VACFL, no se muestra tan exigente con
D y se encuentra plenamente satisfecho si ésta toma valores que no superen los 5

afos.

Entonces el programa matematico que debe ser finalmente resuelto es:
Max f=y

Sujeto a:

VACFL - 2250 _
2.380,26 - 2250
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5,45-D
== >y
5,45-5

15
+ ZL =10.000

£ (1,065)"
FC>1.000
FC<6000
S, TIT;

TIT, > 0,065 ~ (1,065 1 ¢=1,2,...,15

RGE-1,5TIT0, para t e [1,5]
RGE-1,75TIT0, para t < [6,10]
RGE-2TIT0, para t e [11,15]
0<y<1

TIT>0, t=1, 2, ..., 15

Resolviendo este programa, la solucién que obtenemos es un VACFL de 2.320,99
y la duraciéon correspondiente, 4,92; con lo que el valor que toma el coeficiente y,

la satisfacciéon global que pretendiamos maximizar, es 0,75.

Para obtener estos resultados, los cobros futuros a titulizar, TIT; seran:
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t TIT, RGE, A CF.
1 540,91 1300,00 1002,50 650,91
2 542,09 1352,00 1036,30 683,53
3 709,05 1406,08 1071,45 551,69
4 974,88 1462,32 1108,01 318,59
5 1.013,88 1520,82 1146,03 307,49
6 903,80 1581,65 1185,57 445,45
7 939,95 1644,91 1226,69 440,49
8 977,55 1710,71 1269,46 434,27
9 1.016,65 1779,14 1313,94 426,66
10 1.057,32 1850,31 1360,20 417,54
11 962,16 1924,32 1408,31 544,20
12 1.000,65 2001,29 1458,34 540,23
13 1.040,67 2081,34 1510,37 534,84
14 1.082,30 2164,60 1564,49 527,89
15 1.125,59 2251,18 1620,77 519,22

Estos cobros, descontados al 6,5% generan una entrada de fondos en O de
8.321,69, con lo que la financiacién conjunta aportada por el originador ascendera
a 1.678,31. La tendencia de los cobros titulizados, creciente excepto en los
periodos 6 y 11, en que decrecen, se debe al crecimiento quinquenal de los ratios
de cobertura exigidos y al crecimiento de los RGE en cada periodo. Del periodo 1
al 5, por ejemplo, el ratio de cobertura exigido en funcién de los ingresos y gastos
previstos es 1,5. A partir del cuarto periodo, se tituliza exactamente el maximo
que permite este ratio. En 6, el ratio sube a 1,75 y ello repercute en los ingresos
titulizados que decrecen respecto al periodo 5 pese a que vuelve a titulizarse el

importe maximo y los RGE siguen creciendo.

El fondo de titulizacion que adquiera esta corriente de cobros futuros debera
obtener una financiacion cuyo coste sea inferior al 6,5%, de manera que los
cobros titulizados permitan afrontar todos los gastos derivados del proceso,
ademas de remunerar y amortizar la financiacion del fondo, y constituir un fondo

de reserva, mecanismo de mejora crediticia interno.

Dado el menor coste de la titulizacion frente al coste de capital del originador, el
programa nos lleva a inclinarnos hacia aquella fuente de financiacion mas barata.
No obstante, y dado el objetivo de minimizacién de la duracion que también fue

contemplado por el originador, el importe de los cobros que titulizamos no es el
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maximo (el que maximizaria VACFL). Por otro lado, la distribucién en el tiempo de
los cobros titulizados que maximiza el VACFL es la que prima la titulizacion de los
flujos mas alejados: a partir del cuarto afio, se tituliza la cantidad maxima de los

recursos generados que permite cubrir las coberturas exigidas.

Basadndonos en este mismo ejemplo, nos planteamos cual seria el volumen de
recursos 6ptimos a obtener mediante titulizacion, asi como la estructura de los
cobros titulizados, en distintos escenarios de tipos de interés. Estableceremos tres
contextos de tipos de interés, uno de tipos bajos, otro de tipos medios y otro de
tipos altos; con sus correspondientes costes de la titulizacién, del 4%, 6,5% y 9%
respectivamente. A partir de estos escenarios analizaremos la estructura 6ptima
de titulizacion que proporciona el modelo para distintos costes del pasivo del
originador y también en funciéon de si sus preferencias se inclinan mas hacia la
maximizacion del valor actual de los flujos de caja o bien hacia la minimizacién del
periodo de recuperacion de los recursos. Mostramos para cada uno de los tres
escenarios cual seria el volumen de titulizacién éptimo si el inversor considerara
Unicamente la maximizacion de VACFL, si s6lo buscara minimizar D, si pretendiera
optimizar ambos objetivos sin mostrar preferencias por ninguno, y si buscara
optimizar ambos objetivos pero mostrando preferencias por la maximizacién de
VACFL o por la minimizacién de D. Iniciamos este andlisis con el contexto de tipos
intermedio en que el coste de la titulizacion es del 6,5%, es decir, un 4,225% neto
de impuestos. Posteriormente se muestran y comentan los resultados obtenidos

para un contexto de tipos de interés superiores e inferiores.

Asi, en primer lugar, con un coste de la titulizacion del 6,5%, representamos en el
Gréfico 3.1. el importe 6ptimo de los fondos a obtener titulizando, para distintos
costes del resto de los recursos y en el caso en que el originador se incline por
optimizar el valor actual de los flujos de caja, independientemente de la duracion
de estos. En este caso, el originador habra asignado un nivel de satisfaccion 1 a
cualquier duracion igual o inferior a la solucion ideal negativa correspondiente a
cada coste distinto de la financiacion. Se trata pues de un caso extremo en que

uno de los objetivos, la minimizacién de la duraciéon, no se considera.
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Grafico 3.1. Volumen de titulizacidon que optimiza cada objetivo de forma

independiente con K;=6,5%
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Como era de esperar, en este caso en que de alguna manera buscamos maximizar
los resultados del proyecto, el programa nos inclina hacia la fuente de recursos
mas barata. Para costes de la financiacion conjunta inferiores al 4,225% nos
recomienda aportar el importe maximo, 6.000 y titulizar por tanto el minimo,
4.000; para costes de la financiacién clasica superiores al 4,225% la solucidn
oOptima es titulizar el importe méximo, 9.000 y que el originador aporte el minimo,
1.000. El 4,225% corresponde al coste de la financiacién conjunta igual al coste
de la titulizacion neto de impuestos; es decir, se trata del valor que iguala el coste
del pasivo de la empresa originadora al coste de la titulizacion del 6,5% una vez

descontado el ahorro fiscal del 35%.

Por otro lado, el modelo también nos proporciona la estructura de los cobros
futuros a titulizar para obtener esta financiacion de 4.000 o 9.000. Cuando
titulizar es mas caro y por tanto el valor obtenido es el minimo, de 4.000, el

programa nos indica que para maximizar el valor actual de los flujos de caja
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generados por el proyecto debemos cerrar cuanto antes esta fuente de
financiaciéon. Para ello nos propone que los cobros titulizados en cada periodo sean
los maximos, siempre que permitan el cumplimiento de los ratios de cobertura
exigidos. De esta manera, en nuestro ejemplo la titulizacion queda amortizada en
el periodo 6 para los escenarios en que los costes de la financiacion conjunta son
inferiores a los de la titulizacidon, es decir, cuando esta asciende a 4.000. En
cambio, si buscamos la estructura de titulizacion 6ptima cuando ésta es la fuente
de financiaciéon mas barata, la financiacion obtenida en este caso titulizando, por
valor de 9.000, no se amortiza en su totalidad hasta el final de la vida del
proyecto. No obstante, en ambos casos, el modelo nos lleva a amortizar la deuda
cuanto antes; la diferencia radica simplemente en que a mayor importe de la
titulizacion, mas diferido queda su vencimiento. La titulizacién, como cualquier
fuente de financiacion, implica soportar un coste que minorara el VACFL; asi, se

cancelara cuanto antes, pero teniendo siempre en cuenta los ratios de cobertura.

En el otro extremo, hallaremos los cobros a titulizar que minimizan la duracién
para los distintos costes del resto de los recursos. En este caso, el originador
habra asignado un nivel de satisfaccion 1 a cualquier VACFL igual o superior a la
solucioén ideal negativa, el valor actual de los cash-flows que minimiza la duracion

para cada coste de la financiacién conjunta.

La solucién ya no resulta tan inmediata como en el caso anterior, aunque se
continda cifiendo UGnicamente a dos alternativas. Dado que la duracién no es una
funcién lineal de los cash-flows libres, la evoluciéon de la titulizaciéon 6ptima para

cada coste de la financiaciéon no es tan evidente.

En este caso, para costes de la financiacién conjunta muy inferiores al de la
titulizacion neto de impuestos, los recursos Optimos a obtener a través de la
titulizacion son 6.758 u.m. y para el resto de costes de la financiacién de 7.194
u.m. Se trata de dos valores que, légicamente, estan incluidos en el intervalo en
que pueden oscilar los recursos que genere la titulizacion, 4.000 y 9.000 u.m. Tal
y como hemos definido la duracion de los flujos de caja en (27), los cobros
titulizados en cada periodo disminuyen la liquidez que genera el proyecto en
dichos periodos, por lo que si queremos minimizar la duracion tenderiamos a

titulizar en mayor medida los cobros més alejados en el tiempo. Pero la aplicacion
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de esta premisa nos llevara a soportar, en términos absolutos, un mayor coste de
la titulizacién que a su vez reducird la liquidez del proyecto. Asi, si pretendemos
maximizar esta liquidez, el modelo nos lleva a titulizar cantidades no extremas y
que dependen en mucha menor medida que el VACFL de la relacion entre el coste

de la titulizacién y el del resto de recursos que financian el proyecto.

La estructura de los cobros titulizados es también similar en ambos casos: se
titulizan importes inferiores a los que podrian alcanzarse dados los ratios de
cobertura durante los primeros periodos, para cumplir después estrictamente con

dichos ratios.

Tras analizar estos casos extremos en que buscabamos optimizar cada objetivo de
forma independiente del otro, planteamos el volumen 6ptimo de titulizaciéon y la
distribucion de los cobros futuros a titulizar cuando el originador persiga los dos
objetivos, maximizar VACFL y minimizar la duracién, pero no muestre preferencias
por ninguno de ellos. En este caso asociaremos, para cada objetivo, la maxima
satisfaccion a la solucidn ideal positiva y la minima a la solucion ideal negativa. El
resto de niveles de satisfaccion se obtendran a partir de los correspondientes
valores de las funciones de pertenencia tal y como las definimos en (35) y (36). El
valor a optimizar y corresponde a la satisfaccion que proporcione el objetivo que

satisfaga al originador en menor grado.
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Grafico 3.2. Volumen de titulizacién que optimiza simultaneamente VACFL y D

para distintas preferencias del inversor y K;=6,5%
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Al plantear el programa segun estas premisas se obtienen los resultados
reflejados en el Grafico 3.2. bajo el lema “Indiferencia Obj”. Para costes de la
financiacion clasica inferiores al de la titulizacién, el volumen de titulizacién 6ptimo
para el originador indiferente coincide con el que se obtenia al maximizar VACFL
para el mismo tramo, 4.000. No obstante, cuando el coste de la financiacion
conjunta asciende por encima del de la titulizaciéon neto de impuestos, el volumen
de recursos a obtener titulizando para el originador indiferente también asciende
por encima del que se obtenia como 6ptimo para minimizar la duracién, 7.194,

pero sin alcanzar el valor de 9.000 que maximizaba VACFL.

Respecto a la estructura de los cobros a titulizar en cada periodo, cabe sefialar
que para los costes de la financiacion clasica inferiores al de la titulizaciéon, pese a
que el importe de financiacion a obtener titulizando sea el mismo que cuando sélo
se maximizaba VACFL, los importes a titulizar buscan minimizar la duracién. Ya

comentamos que si sélo pretendiamos maximizar VACFL, lo 6ptimo era amortizar
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la titulizacion cuanto antes. Cuando pretendemos maximizar y, es decir, tenemos
también en cuenta la minimizacién de la duracioén, los cobros a titulizar se difieren
hasta el méximo permitido, 15 periodos, siendo ademas en los ultimos periodos
cuando se agotan los ratios de cobertura (se titulizan las mayores proporciones de
recursos generados). Asi el modelo intenta compatibilizar el objetivo de maximo
resultado, financidndose el importe maximo con los recursos méas baratos; con el
de maximizacion de la liquidez, comprometiendo mas los cobros mas alejados

para recuperar asi cuanto antes su aportacion.

Pero el programa utilizado, tal y como mostramos en el ejemplo inicial, también
nos permite hallar el importe y la estructura de titulizacion que maximicen la
satisfaccidon del originador cuando éste muestre ciertas preferencias respecto al
objetivo de rentabilidad o el de liquidez. Si por ejemplo valora algo mas el valor
actual de los flujos que generara el proyecto que el hecho que los genere antes o
después en el tiempo, puede mostrarlo asignando un nivel de satisfacciéon O al
valor de VACFL minimo que acepta y los inferiores a éste; siendo este valor critico
superior a la solucion ideal negativa de VACFL. Si valora mas la liquidez, puede

asignar una satisfaccion 0 a duraciones inferiores a la solucion ideal negativa.
En nuestro ejemplo:

VACFLs;—2380,26 VACFLs;ny=2136,46

DSIP:4,77 DSIN:5145
Inicialmente ya planteamos el caso en que el originador fij6 [VACFL,
VACFL*1=[2250, 2380,26] y [D, D*]=[5, 5,45], es decir, mostraba cierta
preferencia por el objetivo de maximizar VACFL. La soluciéon del programa nos
indicé que el 6ptimo era financiar con titulizacién 8.534,01, que con la distribuciéon

de los cobros a titulizar mostrada permitia alcanzar un VACFL de 2.346,70 y la

duracidon correspondiente, 5,02.

En el Grafico 3.2. mostramos la evolucion de los recursos a obtener mediante la

titulizacion cuando su coste es del 6,5%, para distintos costes asociados al resto
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de la financiacion y para inversores que muestren distintas preferencias. Por un
lado, se refleja el importe 6ptimo a titulizar para un inversor que muestra
preferencia por maximizar VACFL y por otro, para un inversor gque muestra
preferencia por minimizar D. En el caso del inversor que muestra preferencia por
maximizar VACFL hemos supuesto que éste nos ha transmitido estas preferencias
proporcionandonos, para todos los costes de la financiacion analizados, los
siguientes VACFL", VACFL*, D"y D*:

VACFL = VACFLsin+0,5(VACFLs1p-VACFLsn)

VACFL*= VACFLspp

D™= Dsip+0,5(Dsin-Dsip)

D*= Dgpy

Tal y como estan definidos todos sus VACFL", VACFL*, D" y D*, el inversor nos
esté indicando que, respecto a VACFL, el resultado no le proporciona la maxima
satisfaccion hasta llegar al maximo valor alcanzable, el que no tiene en cuenta la
liguidez del proyecto. En cambio, los valores iguales o inferiores a
VACFLsiy+0,5(VACFLsp-VACFLsy) ya no le aportan satisfaccion alguna. De todo
ello se deduce que este inversor es exigente con el resultado que genere VACFL,
no estd satisfecho hasta llegar a ciertos niveles. En cambio, es mucho menos
exigente con la liquidez: obtiene la méxima satisfaccion a partir de valores

equidistantes entre la Ds;p y la Dspy y la minima para valores inferiores a Dspy.

La financiacion 6ptima a obtener mediante titulizacion para este inversor es la que
se muestra en el Grafico 3.2. bajo el lema “preferencia VACFL”. Vemos que, de
nuevo y como era de esperar, el programa recomienda recurrir al minimo a la
financiacion mediante titulizaciéon cuando ésta es mas cara que el resto; es decir,
en este caso, para costes de la financiacidon conjunta netos de impuestos inferiores
al 4,225%, el coste de la titulizacion neto de impuestos. Respecto a la estructura
de cobros a titulizar, esta se prolonga hasta el ultimo periodo, tal y como ya

ocurria al maximizar y sin preferencias; no obstante, en este caso, observamos

253



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

estructuras que aun teniendo en cuenta la liquidez, priman el objetivo de
rentabilidad. Para un coste de la financiacion conjunta neta de impuestos del 4%,
por ejemplo, mostramos en la siguiente tabla la estructura 6ptima de cobros a
titulizar cuando simplemente optimizamos VACFL, cuando optimizamos y sin
preferencias y cuando optimizamos y con preferencia por VACFL: Para un mismo
importe de la financiacion O6ptima a obtener titulizando, 4.000, el programa

proporciona estructuras de la titulizaciéon distintas.

t TIT{que max VACFL con TIT: que max y TIT: que max y
Pref Total Con indif entre los Obj con cierta Pref por

VACFL

1 866,67 866,67 866,67

2 901,33 642,65 901,33

3 937,39 193,13 937,39

4 974,88 193,13 537,59

5 1013,88 193,13 100,15

6 171,79 193,13 100,15

7 0,00 193,13 100,15

8 0,00 193,13 100,15

9 0,00 193,13 100,15

10 0,00 193,13 100,15

11 0,00 193,13 100,15

12 0,00 301,19 100,15

13 0,00 1.040,67 100,15

14 0,00 1.082,30 584,01

15 0,00 1.125,59 1.125,59

Si pretendiéramos Unicamente maximizar VACFL sin considerar la liquidez del
proyecto, el 6ptimo seria titulizar al maximo durante los primeros periodos para
asi amortizar esta fuente de financiacibn mas cara cuanto antes. En concreto, el
ultimo cobro titulizado que ademas tiene un importe residual, corresponde al
periodo 6, siendo el resto de cobros titulizados hasta ese periodo los maximos que
permiten cumplir con los ratios de cobertura. De esta manera se obtiene un
VACFL=3.911 y D=9,81. En los otros dos o6ptimos que mostramos, los
correspondientes a la maximizacién de y sin preferencias o dando preferencia a
VACFL, ya comentamos que la titulizacion no vence hasta el limite permitido, en
este caso 15, pero en la tabla observamos que las estructuras difieren si damos
mayor preferencia a VACFL o no. Concretamente, con la estructura en que no se

da preferencia a ninguno de los objetivos, se obtiene un VACFL=3.865 y D=7,26;
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mientras que al dar preferencia a VACFL, pese a que el importe de la financiacién
que se obtiene titulizando es el mismo, la distinta estructura de los cobros
titulizados permite alcanzar un VACFL=3.888 mientras que la liquidez disminuye

hasta D=8,5.

En el mismo escenario de costes de la titulizacién del 6,5%, cuando el coste de la
financiaciéon conjunta esta por encima del de la titulizacién neto de impuestos, el
4,225%, si el inversor muestra las preferencias descritas sobre el VACFL, la
evoluciéon del importe de la titulizacion 6ptimo para cada coste de la financiacion
conjunta se refleja también en el Grafico 3.2. Se trata de importes superiores a
los que se obtendrian titulizando cuando el inversor no muestra ninguna
preferencia, resultado que cabia esperar dado que el menor coste de la titulizacién
permite al originador alcanzar VACFL superiores si aumenta la proporcién de esta

en la financiaciéon del proyecto.

Para finalizar con el analisis de los resultados que se obtendrian en el escenario de
costes de la titulizacion del 6,5%, nos centramos en la evoluciéon del importe de la
titulizacion para distintos costes del resto de la financiacién cuando el inversor

muestra ciertas preferencias por la maximizacién de la liquidez.

En este caso, para cada coste de la financiacibn conjunta hemos hallado el
volumen y la estructura de titulizacion 6ptimos para un inversor que mostrara sus

preferencias a través de las siguientes VACFL™, VACFL", D"y D*:

VACFL = VACFLsy

VACFL*= VACFLsp-0,5(VACFLsp-VACFLsy)

D™= Dsyp

D*= Dsiy-0,5(Dsinv-Dsip)
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Por un lado, el originador nos indica que alcanza la maxima satisfaccion para
VACFL inferiores a los que podria aspirar dados los datos en que se basa. En
cambio, es mucho méas exigente con la liquidez del proyecto, ya que asigna
valores que corresponden a la satisfaccion nula para duraciones inferiores a Dgy-
0,5(Dsiv-Dsip).

En el Grafico 3.2. vemos que el importe de la financiacion mediante titulizacion
6ptima en estos casos es creciente y se sitla por encima del que maximiza el
VACFL y del que maximiza y sin preferencias y con preferencias por VACFL. A
medida que aumenta el coste de la financiacién clasica, aumenta el volumen de
financiacién o6ptimo a obtener titulizando; pero al primar la liquidez sobre la
rentabilidad este volumen es inferior al que aplicamos cuando no se prefiere

ninguno de los objetivos.

Respecto a la estructura 6ptima de los cobros a titulizar, se observa tanto para los
costes de la financiacion conjunta inferiores como para los superiores al de la
titulizacion neta de impuestos, que el 6ptimo es diferir al maximo la amortizacion
de la titulizacion: durante los primeros periodos los cobros titulizados son

inferiores, titulizando hasta agotar las coberturas exigidas en los ultimos.

En un contexto de tipos de interés superiores, donde la titulizacién supusiera un
coste para el originador del 9%, realizaremos un andlisis similar al que hemos
mostrado para un coste de la titulizacion del 6,5%. Veremos cual es el volumen y
la estructura 6ptima de la titulizacién para distintos costes asociados al resto de la
financiacion y diferentes preferencias del inversor respecto a los objetivos finales

de liguidez y rentabilidad.

El coste de la titulizacién neto de impuestos asociado a un coste bruto del 9% es
del 5,85%. Iniciamos el andlisis de sensibilidad en este contexto de tipos igual que
en el caso anterior, mostrando los resultados que genera el programa cuando nos
inclinamos Unicamente por uno de los objetivos, ya sea maximizar VACFL o
minimizar D, asociando a cualquier valor del objetivo que descartamos incluido

entre las soluciones ideales el nivel de satisfaccion 1.
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Grafico 3.3. Volumen de titulizacidon que optimiza cada objetivo de forma

independiente con K;=9%

9500 +

9000 +

8500 4

8000 4

7500 +

7000 4

6500 -

6000 -

Importe Titulizacién

5500 4

5000 4

4500 -

7010 0 J .

3500 ; ; :
4,00% 5,00% 6,00% 7,00% 8,00% 9,00  10,00%  11,00%

Coste Financiacion Conjunta

[----- Opt VACFL optD]

Si el inversor se inclinara Uunicamente por optimizar el resultado del proyecto a
través de la maximizacion de VACFL, en el Gréafico 3.3. mostramos que para
costes de la financiacion dentro de balance inferiores al de la titulizacion, el
importe Optimo a titulizar es 4.000, el minimo, al igual que en el anterior
escenario de tipos de interés. No obstante, si el resto de la financiacion fuera mas
cara que la titulizacién, no titulizariamos el maximo, 9.000, sino s6lo 7786. Ello se
explica porque a estos niveles mas altos de tipos, titulizar mas no nos permitiria
cumplir con los ratios de cobertura. Asi, son estas restricciones de solvencia las
que limitan el importe de la titulizacibn en estos contextos de tipos mas altos;
pero la premisa que subyace en el programa cuando Unicamente pretendemos
maximizar VACFL es la misma en cualquier contexto: recurrir al maximo a la
fuente de financiacion mas barata. Respecto a la estructura de los cobros a
titulizar, el programa nos indica que la estructura 6ptima depende de nuevo,
independientemente del contexto de tipos, de la relacion entre los costes de las

alternativas de financiacion. Si la titulizacion es més cara, la estructura 6ptima
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sera aquella que nos permita amortizar mas rapidamente esta fuente de recursos.
Para ello, el programa nos indica que se titulizarian parte de los cobros obtenidos
desde el periodo 1 hasta el 6, teniendo siempre en cuenta el cumplimiento de los
ratios de cobertura exigidos. Cuando la titulizacion es la alternativa de financiacién
mas barata, el programa nos lleva a titulizar cobros durante los 15 periodos con la
Unica limitaciéon ya indicada del cumplimiento de las medidas de solvencia

exigidas.

En el otro extremo, si el originador de todo el proceso estuviera interesado
Unicamente en la maximizacidon de la liquidez del proyecto, la titulizacion 6ptima
para cada coste de la financiacion conjunta se muestra en el Gréfico 3.3. Igual
que en el contexto de tipos anterior, aparecen como solucién 6ptima a los
recursos a obtener titulizando Unicamente dos valores, uno inferior, 6.400,
asociado a costes del resto de recursos méas bajos y otro volumen de titulizacion
superior, 6.801, asociado a costes de la financiacién conjunta méas altos. No
obstante, tal y como ya indicamos al comentar los resultados obtenidos en el
anterior contexto de tipos de interés, la relaciéon entre la solucién obtenida y los
costes de la financiacion no es tan evidente como al maximizar Unicamente
VACFL. Para algunos costes de la financiacion tradicional superiores a los de la
titulizacion neta de impuestos, se mantiene como resultado el valor inferior de la
titulizacion, 6.400. Respecto a la estructura de los cobros titulizados, es similar
para cualquiera de los costes: se titulizan importes inferiores a los que podrian
alcanzarse dados los ratios de cobertura durante los primeros periodos, para

cumplir después estrictamente con dichos ratios.

258



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

Grafico 3.4. Volumen de titulizaciéon que optimiza simultaneamente VACFL y D

para distintas preferencias del inversor y K;=9%

9500 +

9000 -

8500 -

8000 -

7500 -

70004 | leeeerTTIT

6500 -

6000 -

Importe Titulizacién

5500 -

5000 -

4500 4

4000

3500 ; ; T T T T )
4,0% 5,0% 6,0% 7,0% 8,0% 9,0% 10,0% 11,0%

Coste Financiacion Conjunta

‘—Indiferencia Obj Preferencia VACFL - - - - - Preferencia D ‘

En el Grafico 3.4. mostramos el volumen de titulizacion 6ptimo para el originador
cuando este quiere tener en cuenta los dos objetivos del programa, maximizar
VACFL y minimizar D, pero no muestra preferencias claras hacia ninguno de los
dos. Entonces, la satisfaccion que obtiene a partir de los valores que alcancen
VACFL y D va desde 0O, cuando VACFL toma su valor minimo o D el maximo, hasta
1, cuando se alcanzan los valores correspondientes a las soluciones ideales
positivas. Asi, los volumenes de titulizacion reflejados en el Gréafico 3.4. son
aquellos que maximizan, para cada coste de la financiacién conjunta, el valor a
optimizar y, es decir, la satisfaccién que proporciona el objetivo que satisface al

originador en menor grado.

Al igual que para el escenario de tipos de interés intermedio con la titulizaciéon al
6,5%, para costes del resto de la financiacidon inferiores al de la titulizacion el
programa nos indica como 6ptimo recurrir al maximo a las fuentes mas baratas.

En cambio, cuando la titulizacién es mas barata que el resto, el recurso a esta
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fuente crece con los costes de la financiaciéon conjunta situandose en valores

intermedios entre los que optimizarian VACFL y D.

Los valores de y que se alcanzan en este escenario de tipos cuando el inversor no
se decanta por ninguno de los objetivos estan entre 0,5 y 0,8. Recordemos que
estos valores se obtienen del nivel de satisfaccion minimo entre los que se derivan
de los dos objetivos. Si observamos el grado de satisfaccion que proporciona cada
objetivo vemos que en la mayoria de los casos el valor minimo que toma y esta
muy cercano al grado de satisfaccion de los dos objetivos iniciales; asi, la solucién
optima en estos casos suele proporcionar niveles de satisfaccion muy similares

para ambos objetivos.

Por dltimo, en el Grafico 3.4. mostramos la evolucion de los fondos obtenidos
titulizando cuando el inversor muestra preferencias por alguno de los objetivos, ya

sea el de maximizar VACFL o el de minimizar D.

Los datos referentes a la preferencia por VACFL y por D corresponden al mismo
caso concreto que aplicamos en el anterior escenario de tipos. En el caso de la
preferencia por VACFL suponemos de nuevo que el inversor ha fijado VACFL =
VACFLs;y y VACFL™= VACFLgp-0,5(VACFLsp-VACFLsyy). En cambio, cuando se

inclina mas por la liquidez nos basamos en D= Dg;p 'y D*= Dgy-0,5(Dsiv-Dsip)-

Los resultados obtenidos para ambos perfiles de inversor no difieren en su relacién
con los obtenidos bajo el resto de supuestos de lo observado para el contexto de
tipos de interés medios donde el coste de la titulizacién era inferior, del 6,5%.
Cuando el inversor muestra preferencia por VACFL se observa de nuevo que el
optimo es titulizar al minimo cuando la titulizaciéon es la fuente de financiacion
mas cara, para titulizar de forma creciente en el tramo de costes superiores al de
la titulizacién, a medida que éstos van aumentando. No obstante, este volumen
de titulizacion 6ptimo se mantiene, como cabia esperar, entre el correspondiente
al inversor que no muestra preferencias por ningun objetivo y el que se inclina
totalmente por la maximizacién de VACFL. Las estructuras de los cobros
titulizados también siguen las mismas pautas que las ya comentadas en el

contexto de tipos de interés medios. Por otro lado, si el originador muestra
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preferencia por la maximizaciéon de la liquidez generada por el proyecto, los
voliumenes Optimos de titulizacion también muestran una evolucién similar al
escenario de tipos intermedio: estos volumenes estan siempre por debajo de los
que maximizan VACFL mientras que, respecto a los que minimizan D, quedan por

debajo para los costes mas bajos y por encima para los superiores.

Finalmente, mostramos la evolucibn y comentamos brevemente los volumenes
6ptimos de la financiacién a obtener titulizando cuando los costes de la titulizacion
son del 4%, el 2,6% neto de impuestos; es decir, el que denominamos escenario
de tipos de interés bajos. Las tendencias y relaciones entre las cantidades a
titulizar para cada postura del inversor no difieren significativamente de las

comentadas para los otros dos contextos de tipos.

Grafico 3.5. Volumen de titulizacidon que optimiza cada objetivo de forma

independiente con K;=4%
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Si s6lo consideraramos uno de los dos objetivos, al buscar maximizar VACFL
recurririamos al maximo a la fuente mas barata; y al minimizar D exclusivamente,

se opta por titulizar menos cuando resulta mas caro y mas para los costes de la
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financiacién conjunta mas altos, sin llegar en ninguno de los casos al importe

minimo y maximo que podria titulizarse. Todo ello se muestra en el Grafico 3.5.

Al considerar simultdneamente ambos objetivos, la tendencia de las cantidades a
titulizar para cada coste de la financiacion conjunta es la misma que para el resto
de escenarios analizados tal y como mostramos en el Gréafico 3.6.; para los costes
mas bajos de la financiaciéon conjunta se tituliza al minimo y en cambio para el
resto de costes se recurre mas a la titulizacion aunque sin llegar en ningdn caso al
importe maximo. La distribuciéon temporal de los cobros titulizados también sigue

las pautas mostradas y comentadas en los otros escenarios.

Grafico 3.6. Volumen de titulizacion que optimiza simultaneamente VACFL y D

para distintas preferencias del inversor y K1=4%
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Cuando el originador considera ambos objetivos pero mostrando a su vez
preferencias por uno de ellos, vemos en el Gréafico 3.6. que el importe 6ptimo de
los cobros titulizados discurre, al igual que en los otros escenarios, siendo igual o
superior al que se obtiene sin mostrar preferencias en el caso en que nos
inclinamos por VACFL; y por encima para costes de la financiacion conjunta mas

bajos y por debajo para los costes superiores al inclinarnos por D.
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3.3.2.9. Adaptacion del programa al supuesto en que el originador es un

ente publico.

La titulizacibn es un instrumento que permite obtener financiacion para la
construccion de infraestructuras como las autopistas de peaje,
independientemente de que el promotor del proyecto sea una sociedad
concesionaria de caracter absolutamente privado, o un organismo publico. El
requisito imprescindible que el proyecto de inversibn debe cumplir para ser
susceptible de obtener financiacion titulizando, es que genere cobros futuros

relativamente homogéneos y previsibles.

Tal y como comentamos en este mismo capitulo, en el epigrafe 3.2.2.2, la
titulizacion puede ser el instrumento que permita evitar las ineficiencias que
pueden derivarse de la construcciéon y financiaciéon de autopistas por parte de
sociedades concesionarias privadas; y a su vez, limite el recurso a los fondos
publicos sin que la participaciéon del sector publico en el proyecto implique, por
tanto, inconveniente alguno para el logro del objetivo de equilibrio presupuestario.
A su vez, la titulizacion es un sistema de financiacion que, como ya hemos
descrito, supone una alta implicacién en términos de riesgo por parte del inversor:
al titulizar cobros futuros el estado no sélo consigue financiacién, sino que ademas

se desprende del riesgo de que finalmente no se generen dichos cobros.

Ademas, la titulizacién puede contribuir a la solucién del problema alrededor de la
financiacién de las infraestructuras de transporte europeas reconociada por la
Comision Europea.®® Tal y como ya expusimos, en su Libro Blanco sobre politica
europea de transportes, la Comisién reconoce que es necesario hallar vias

innovadoras de financiacion, tanto en el ambito privado como en el publico.

La titulizacién implica una busqueda de financiacién en el mercado que no tiene
porque llevar asociada ningun tipo de garantia del estado, con lo que éste debe
realizar previsiones y ofrecer informacién fiable, si pretende atraer realmente a los
posibles inversores. Ello le lleva a desarrollar un analisis de la viabilidad del

proyecto que quizds no se plantearia en otras circunstancias. Este hecho puede

% \/gase COMISION EUROPEA (2001b).
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contribuir a que el estado lleve a cabo los proyectos que realmente estén

justificados y establezca un orden de prioridades.

Los bonos de titulizaciéon resultantes del programa que a continuacién planteamos,
constituirian emisiones muy similares a los Revenue Bonds estadounidenses, en
concreto, a los Transportation Revenue Bonds, que fueron descritos en el epigrafe

3.1.3.2.

Trujillo® destaca entre las ventajas que puede reportar la titulizaciéon de cobros
generados por el uso de infraestructuras cuando el originador es el sector publico,
la no utilizacién de recursos publicos; y la posibilidad de que la iniciativa privada
participe en el proyecto uUnicamente en aquellos aspectos donde se observen

posibilidades de que su intervencion pueda suponer un aumento de la eficiencia.

Nuestro propodsito es, al igual que en el caso en que consideramos que el
originador era una sociedad privada, proporcionar al inversor publico en el
proyecto de infraestructuras un instrumento que le permita, una vez haya optado
por la titulizaciéon, determinar el volumen y estructura 6ptimos de los cobros por
peajes futuros a titulizar en su caso. Entonces, partimos en este caso de la
primera de las premisas que plantea Trujillo, la minimizacion del recurso al

presupuesto publico.

Asi, si el sector publico se plantea titulizar peajes de autopista o similares sera con
un objetivo ultimo: minimizar el recurso a otras fuentes de financiaciéon; es decir,
minimizar el recurso a la financiaciéon presupuestaria. Con ello contribuira al
equilibrio presupuestario y a su vez se desprendera en la medida de lo posible del
riesgo de que finalmente no se cobraran los peajes esperados. Este sera el primer

objetivo a cumplir en el programa que planteamos:

Minimizar OF (38)

%! vgase TRUJILLO (1998).
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Siendo OF las otras fuentes de financiacion de la autopista, es decir, las que
aporte el ente publico originador; que podran derivarse de sus ingresos o
directamente de la emisién de deuda; en definitiva, la financiacion a cargo del

presupuesto publico.

No obstante, ello no implica que no puedan contemplarse otros objetivos
secundarios. Cabe plantearse la postura del estado u organismo publico que
gestione la operacion ante la liquidez generada por el proyecto de inversion y la
posibilidad de obtener excedentes o pérdidas. Cuando el sector publico se plantea
titulizar no busca obtener beneficios gracias a esta fuente de financiacion;
tampoco suele observarse entre sus objetivos béasicos la rapida recuperaciéon de la
inversion realizada. No obstante, aln considerando que su objetivo basico no sea
el de obtener beneficios ni el de maximizar la liquidez del proyecto, lo que si
exigira es, al menos, que la inversién no genere pérdidas. De alguna manera, con
este objetivo, tenemos en cuenta la eficiencia de la inversidon en la autopista de
peaje. Al exponer en el epigrafe 1.4.2. los objetivos de la red transeuropea de
transportes que desarrollaron el Parlamento y la Comisién Europea, ya mostramos
entre éstos que los proyectos que se emprendieran debian ser, en la medida de lo
posible, econdmicamente viables; asi, la administracion puede no plantearse
minimizar el plazo de recuperacion de sus inversiones o alcanzar cierto umbral de
beneficios, pero parece que si deberia preocuparle que las inversiones en

infraestructuras de transporte que emprenda, al menos, no sean deficitarias.

Los resultados generados por la inversion los expresaremos a partir del valor que
tomen sus flujos de caja. Al igual que cuando establecimos los CF; que generaba
un proyecto de inversién realizado por un ente privado, éste se obtendra, en cada
periodo, por la diferencia entre los ingresos y los gastos que genere la explotacion
del proyecto, restando ademas los cobros que se titulicen en cada periodo, TIT;.
Se trata de los excedentes generados por la inversiéon en cada periodo antes de
restar, en su caso, el coste asociado a las otras fuentes de financiacién en que se

base.

En (3), al expresar los CF; cuando el promotor era una empresa privada,

considerabamos para su calculo el impuesto a pagar en cada periodo; en cambio,
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cuando el proyecto lo lleva a cabo un organismo publico suponemos que queda

eximido del pago de impuestos y, por tanto, podemos expresar CF; como sigue:
CF=INGGTOS-TIT:=RGE-TIT;
Siendo ING;, GTOS;, TIT: y RGE; los que ya definimos en el epigrafe 3.3.2.1.

Asi, la maximizacion de los resultados generados por el proyecto, puede

expresarse como:

n n _
R op fRE T
o1 @+k) o @+k

Maximizar VACFL=- OF + (39)

Siendo k el coste de las otras fuentes de financiacién del proyecto. Dado que nos
estamos planteando la titulizacion cuando el originador es un ente publico,
consideramos que este coste de las otras fuentes de financiacion del proyecto es
el coste de la deuda publica. Podemos utilizar un coste medio o el coste de

emisiones de vencimiento similar al del proyecto.

Partiendo de estas premisa, los dos objetivos propuestos son objetivos que
normalmente entrardn en conflicto. Dado que el originador es un ente publico, es
probable que el coste global de la titulizacion sea kr>k ya que las emisiones de
deuda publica estan exentas de riesgo de insolvencia. Entonces el menor coste de
la deuda publica nos llevaria a reducir la titulizacion al minimo, ya que como
fuente de financiaciéon es mas cara; para, de esta forma, obtener el maximo
VACFL. Pero el primer objetivo que planteamos, la minimizacién de OF, buscara
justamente todo lo contrario, maximizar la fuente de financiacién alternativa: la

titulizacion.

Entonces, nos hallamos de nuevo ante un programa bi-objetivo donde nos
planteamos el volumen de financiacion a obtener titulizando y la estructura de los
cobros a titulizar, que minimicen el recurso al presupuesto publico y maximicen la

rentabilidad que genere el proyecto de autopistas. La solucion 6ptima de este

266



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

programa estara condicionada por el cumplimiento de una serie de restricciones

que a continuacion definimos y justificamos.

Por un lado, debemos tener en cuenta que con los fondos obtenidos titulizando

n
Zlft , mas los que provengan de otras fuentes de financiacion (OF), el
= @+ kg)

inversor debera obtener los recursos suficientes para afrontar el desembolso
inicial (DI) asociado al proyecto de inversion. Con DI nos referimos estrictamente
a los pagos vinculados directamente a la construccién y puesta en funcionamiento
de la autopista; y en ningun caso, a los gastos iniciales asociados a la titulizacion,

que estan incluidos en k7.

Asi, definimos la primera restriccion como sigue:

2, TIT,
OF +Y —=t __pr (40)
; @+ k)t

También es probable que a la administracidon publica que promueve el proyecto se
le planteen ciertas limitaciones respecto al volumen de recursos que puede
aportar para completar la financiacibn a obtener titulizando. Puede que el
originador fije un volumen maximo de su aportacion, que denominaremos OFpx,
con lo que estara fijando a su vez el importe minimo de la financiacién a obtener
titulizando. Del mismo modo se establecera un importe minimo para OF, al que
denominaremos OFy;,, que vendra delimitado por el volumen maximo de recursos

que podra proporcionar la titulizacién al proyecto.
De esta manera quedaran definidas las siguientes dos restricciones:
OFZOFMin (41)

OF<OFax (42)
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La estructura de los cobros titulizados en cada periodo determinan la de los pagos
que generaran la emisiéon de bonos y, en definitiva, las fuentes de financiaciéon del
pasivo del fondo de titulizacibn que comprara dichos cobros. Asi, si pretendemos
que los cobros titulizados alcancen un importe minimo en cada periodo,
afadiremos las restricciones que ya definimos en (31) al plantear el programa

cuando el originador no era el sector publico.

TITA t=1, 2, ..., N 43)

Como ya comentamos en el epigrafe 3.2.4.3., sobre los indicadores financieros
que inciden en la calificacién de los bonos a emitir, un indicador tradicional de la
calidad de los bonos respaldados por peajes de autopistas, es la cobertura que
dichos peajes ofrecen sobre la deuda emitida. Los ratios de cobertura que se
deduzcan de los cobros por peajes previstos seran determinantes para la solvencia
y la rentabilidad asociada a los bonos. Aunque el originador del proceso de
titulizacion sea un ente publico en el caso que nos ocupa, queremos remarcar que
los pagos que en el futuro generaran los bonos a emitir se atenderan con los
cobros derivados de los peajes. Asi, al igual que en el programa a resolver cuando
el originador era una empresa privada, afiadiremos las restricciones que reflejen

la cobertura exigida a los cobros por peajes en cada periodo.

A partir del ratio de cobertura tal y como se definié en (32); y teniendo en cuenta
que COB; es el valor del ratio de cobertura exigido para cada periodo t, se
establecen las siguientes restricciones para cada uno de los periodos de vida de la
emision de titulizacion:

RGE-COB; TIT=0, t=1, 2, ..., n 44)

Por ultimo, y s6lo en el caso en que no se afiadieran las restricciones planteadas
en (43), exigiremos que los cobros a titulizar en cada periodo nunca tomen un

signo negativo.

TIT=0, t=1, 2, ..., n (45)
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Entonces, el modelo puede resumirse a partir de (38), (39), (40), (41), (42),
(43), (44) y (45) como sigue:

Minimizar OF

0, CF,

Maximizar VACFL = -OF + S S
@+t

Sujeto a:

2, TIT,
OF+Z(1+/<t)f )
t=1 T

OF>0OF

OF <OFmax

TIT2A, t=1, 2, ..., n
RGE-COB; TIT>0, t=1, 2, ..., n

TIT0, t=1, 2, ..., n

Con todo ello, nos hallamos de nuevo ante un programa multiobjetivo donde
probablemente, los objetivos de minimizar el recurso al presupuesto y maximizar
la rentabilidad que genere el proyecto, entren en conflicto. Para su resolucion,
emplearemos la misma metodologia que en el caso planteado cuando el originador

era un ente privado.

Se realizar& como paso previo a la resoluciéon del programa un anélisis de
sensibilidad a partir del que podran obtenerse las soluciones ideales positivas

(SIP) y negativas (SIN) correspondientes a cada objetivo.
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Calcularemos el importe de los cobros futuros a titulizar y la distribuciéon temporal
de estos que minimiza el recurso al resto de fuentes de financiacion, OF, de los
que se obtendran OFgpp y para la liquidez del proyecto VACFLgy. Por otro lado,
maximizando VACFL prescindiendo del objetivo de minimizacion de OF, se
obtendran VACFLsp y también el correspondiente OFsyy. Estos valores delimitan el
conjunto de soluciones que podra obtener el originador y pueden ser Utiles para la

resolucién del programa.

Tal y como expusimos en el epigrafe 3.3.2.6. y con las mismas motivaciones,
optamos por la programacion borrosa. En este caso, el decisor podra mostrar sus
preferencias respecto a los objetivos de minimizacion del recurso al presupuesto y
maximizaciéon de la liquidez generada por el proyecto. Estas quedaran reflejadas
en sendas funciones de pertenencia. El ente publico originador de la titulizacién en
este caso, debera plantearse si valora en mayor medida que se consiga reducir el
importe del resto de fuentes de financiacién, o bien el mayor o menor valor que
finalmente genere la inversién en la autopista. De todas formas, el importe que
finalmente corresponda a OF estara delimitado por su valor minimo (OFsp) y su
valor maximo (OFspy). Y también los recursos que genere el proyecto tomaran al
menos su valor minimo (VACFLsiy) y en ningln caso podran superar el méaximo
(VACFLgip).

Partiendo del intervalo de valores que delimitan las soluciones ideales positivas y
negativas que pueden alcanzarse con cada objetivo, el originador podra perfilar
sus preferencias mostrando la importancia que para él tiene el grado de
cumplimiento alcanzado para cada uno de los objetivos. Remarcamos de nuevo
que en el caso que nos planteamos, el decisor tendera a priorizar el volumen que

se financia con presupuestos generales sobre los resultados obtenidos.

El originador establecera un valor al que denominaremos OF, que nos indicara
que si este fuera el que finalmente se obtuviera al resolver el programa,
alcanzaria la maxima satisfacciéon con el objetivo de minimizacién del recurso al
presupuesto. Logicamente, este valor debera cumplir que OF > OFspp, y reflejara
que para el originador este objetivo cobra mayor importancia cuanto méas cercano

esté de OFsp. El decisor también deberd establecer un valor para OFF
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correspondiente al volumen de financiacion obtenida por otras fuentes al que
asociaria un grado de satisfaccion minimo. Este valor debera cumplir OF'< OFgy;
no tiene sentido que se asigne satisfaccion alguna a voliumenes de recursos que
superen al que se obtiene cuando el programa no contempla este objetivo, sino

que Unicamente busca maximizar la liquidez. A partir de estos dos valores
extremos OF y OF', a los que asignaremos el valor 1 y O respectivamente en la

correspondiente funcién de pertenencia, podemos obtener el resto de valores que

conformarén dicha funcion, pof, utilizando su expresién analitica:

1 OF < OF~
OF*" - OF _
= OF* > OF > OF 46
HoF =\ OF — OF (46)
0 OF > OF*

Pudiendo representarse la misma como sigue:

HoF

0 OF - OF *

Respecto al objetivo de maximizacién de VACFL, el originador fijaré el valor actual
de los beneficios obtenidos a partir del que alcanza la maxima satisfaccion, al que
denominaremos VACFL*. Cualquier resultado superior a este también
proporcionaria, légicamente, la maéaxima satisfaccion; es decir, en la
correspondiente funcién de pertenencia se les asignaria el valor 1; y en cualquier
caso, VACFL*< VACFLsp. El organismo publico originador del proceso de
titulizacion establecera también los resultados generados por la inversién a partir

de los que la satisfaccion obtenida es nula, es decir, el valor de VACFL". Si el
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proyecto de autopistas genera unos recursos iguales o inferiores a VACFL", la
funcion de pertenencia es nula; y por ultimo, deberemos tener en cuenta que no
tiene sentido asignar satisfaccion alguna a la obtencién de unos recursos
generados por el proyecto inferiores a los que maximizan OF, es decir, debera
cumplirse que VACFL> VACFLsin. Una vez decididos los valores que deberan tomar

VACFL* y VACFL, se asigna una gradacién al resto de valores intermedios en la

VACFL - VACFL™

funciéon de pertenencia a través de la ecuacion .
VACFL" - VACFL™

Entonces, la expresion analitica de la funcién de pertenencia de VACFL, puy , seré:

1 VACFL > VACFL*

, = | VACFL - VACFL VACFL* > VACFL > VACFL™ 47)
VACFL* - VACFL™
0 VACFL < VACFL™

Y su representacion grafica seria la siguiente:

(0] VACFL" VACFL*

Una vez establecidos los grados de satisfaccion que proporcionarian al inversor los
valores que puedan tomar OF y VACFL, podemos resolver el programa mateméatico
planteado. El valor que finalmente alcancen ambos objetivos depende de los
valores que tomen los cobros titulizados en cada periodo, TIT;, con lo que nuestra
pretension es la obtencion de los TIT; que alcancen de forma simultanea el

cumplimiento de ambos objetivos, teniendo en cuenta la importancia que cada
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uno de estos tiene para el inversor. Para ello, definimos y a partir de la siguiente

expresion:

V= Min{/‘OF’/JV} (48)

Asi, y debe ser maximizada, ya que mide es el grado de satisfaccion conjunto que

proporciona al inversor los valores que alcancen OF y VACFL.

Podemos pues plantear el programa a resolver a partir de (40), (41), (42), (43),
(44), (45); y considerando (48), como:

Max f=y
Sujeto a:
OF" -OF S
OF* -OF

VACFL -VACFL )
VACFL" —-VACFL~

n
Ty
=1 (1 + kT)

OF +
OF>0OF
OF<OFpax

TIT[»Z&[», t=1, 2, ..., n

RGE~COB; TIT20, t=1, 2, ..., n
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TIT=0, t=1, 2, ..., n

0<)<1

Siendo las variables de decision y, OF y TIT;, para t=1, 2, ..., n.

A continuaciéon presentamos una aplicacion numérica de este modelo. Nos
basamos en el mismo proyecto ya considerado en el epigrafe 3.3.2.8. No
obstante, en este caso el originador es un ente publico, con las consecuentes
diferencias; los objetivos, restricciones y limitaciones del originador pueden ser
distintos, con lo que es posible que los resultados obtenidos también difieran de

los considerados 6ptimos para el originador privado.

Asi, partimos del supuesto en que un ente publico se plantea la construccion,
financiacidon y gestion de un nuevo tramo de autopista, que requiere una inversion
inicial de 10.000 unidades monetarias. Consideramos que el importe maximo que
esta dispuesto a aportar el inversor, cuyo origen esta en el recurso al presupuesto
publico correspondiente, es el 60% de la inversion inicial necesaria. Dada la
solvencia que alcanzan las emisiones de dicho organismo publico en el mercado
para plazos similares al del proyecto que nos ocupa, el coste de la aportaciéon del

originador se estima que seréa del 5%.

El organismo publico inversor se ha planteado financiar parte de este proyecto de
autopista mediante la titulizacidon de los cobros por peajes que ésta va a generar
en el futuro. Su objetivo radica en que el importe de los cobros que se titulicen en
cada periodo minimice el recurso al presupuesto y maximice el valor actual de los
cash-flow libres. No obstante, la aportacién al proyecto por parte del originador
debe ser de al menos un 10% de la inversion inicial requerida para que las

condiciones de la titulizacién sean las que planteamos a continuacion.

La titulizacidon se realizara sobre los cobros generados durante los primeros 15
afos del proyecto y se estima que supondra un coste para el originador del 6,5%.
Los cobros titulizados en cada periodo deberan permitir, al menos, afrontar los

costes financieros devengados en dicho periodo.
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La prevision de ingresos y gastos de explotaciéon durante estos primeros 15 afios
se realiza bajo el supuesto de que ambos seran crecientes a razén de un 4% anual
acumulativo. A partir de estos datos ya podemos obtener los recursos generados
por la inversidon sin tener en cuenta los pagos que deberan atenderse debido al
proceso de titulizacion. Dado que el ente publico inversor no esta sujeto al pago
de impuestos, los recursos generados por la inversion en cada periodo t se
obtendran simplemente por la diferencia entre los ingresos y gastos derivados de

la explotacién de la autopista en cada periodo.

ING: GTOS; RGE;
1500,00 200,00 1300,00
1560,00 208,00 1352,00
1622,40 216,32 1406,08
1687,30 224,97 1462,32
1754,79 233,97 1520,82
1824,98 243,33 1581,65
1897,98 253,06 1644,91
1973,90 263,19 1710,71
2052,85 273,71 1779,14
2134,97 284,66 1850,31
2220,37 296,05 1924,32
2309,18 307,89 2001,29
2401,55 320,21 2081,34
2497,61 333,01 2164,60
2597,51 346,34 2251,18

© 0O ~NO U~ WNPRFP
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El coste de la titulizacion del 6,5% se halla condicionado al cumplimiento de una
serie de ratios de cobertura. Estos se calcularan realizando el cociente entre la
diferencia entre los ingresos y gastos, los recursos generados por la explotacion, y
los cobros titulizados. El valor minimo que deberan alcanzar estos ratios de
cobertura sera creciente a menudo que transcurran los periodos y concretamente,
de 1,5 durante los primeros 5 afios, 1,75 los 5 afios siguientes y de 2 para los

ultimos 5 afos.

A partir de todos estos datos podemos plantear el programa a resolver. Nuestra
pretensiéon es la minimizacién del recurso al presupuesto y la maximizacion de los

recursos que genere la inversion.

275



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

Min OF

n —
Max VACFL = -OF + ZRGEf—Tfo
~  (1,05)

Todo ello, sujeto a una serie de restricciones. Consideramos en primer lugar, que
la financiacién total del proyecto se obtendr& a partir de los recursos que aporte el
ente publico promotor del proyecto, es decir, el recurso al presupuesto que
pretendemos minimizar; y los obtenidos con la titulizacion de los cobros futuros.

Dicha restriccion puede expresarse como sigue:

15
TIT,
+ Z—ft =10.000
~ (1,065)

Por otro lado, el originador ha indicado el valor maximo que puede alcanzar su
aportaciéon; y también disponemos del valor minimo exigido que deben tomar el
resto de recursos obtenidos para que las condiciones pactadas para la titulizacion

se mantengan. Todo ello queda reflejado en el siguiente par de restricciones:
OF=1.000
OF<6.000

También supondremos que, en cada periodo, el importe minimo de los pagos por
titulizacion deben cubrir como minimo los costes financieros devengados en dicho

periodo:

S

TIT, > 0,065 _(1,065)!1, t=1, 2, ..., 15
4~ (1,065)’

Ademas, los cobros titulizados en cada periodo estan sujetos al cumplimiento de
los ratios de cobertura definidos. Concretamente, durante los primeros 5 afios, los

recursos generados por el proyecto deberan incluir al menos 1,5 veces el valor de
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los pagos de la titulizaciéon para ese periodo; durante los 5 afios siguientes la
cobertura debera aumentar hasta alcanzarse un ratio de 1,75, y para los dltimos 5

afos el ratio que se exige es de 2.

RGE:-1,5TIT0, para t =1,2,...5

RGE;-1,75TIT=0, para t = 6,7,...,10

RGE;-2TIT0, para t =11,12,...15

TIT0, t=1, 2, ..., 15

De esta manera obtenemos el planteamiento del programa multiobjetivo que
pretendemos resolver. Tal y como ya indicamos, antes de proceder a su
resolucidn, el decisor deberd mostrar sus preferencias respecto a los dos objetivos
a optimizar. Para ello, calcularemos primero las SIN y las SIP de OF y VACFL,

dadas las restricciones del programa.

OFgp=1.000 OFsin=6.000

VACFLgp=7.205,68 VACFLgin=6.429,61

Asi, si nos plantedramos como Unico objetivo la minimizacién del recurso a los
presupuestos por parte del estado, esta podria reducirse hasta 1.000, la
aportaciéon minima que se ha introducido como restricciéon; ello implicaria obtener
el correspondiente valor de VACFL, 6.429,61, el maximo que se aceptara en
cualquier caso, ya que se alcanza cuando el objetivo de maximizacidon de la
liguidez generada por la inversidon no es tenido en cuenta como tal. Por otro lado,
el maximo VACFL al que puede aspirar el organismo publico que promueve el
proyecto, dadas las condiciones planteadas, es 7.205,68. Alcanzar este VACFL
6ptimo implicaria la aportaciéon del maximo volumen de recursos por parte del
originador, 6.000, valor que toma la soluciéon ideal negativa correspondiente a

esta fuente de financiacion. Con todo ello, queda delimitado el conjunto de
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soluciones a que puede aspirar el inversor. A partir de éste, el originador podra
matizar los intervalos obtenidos y mostrar sus preferencias respecto a cada uno

de los objetivos en conflicto.

En el ejemplo que planteamos, el inversor ha considerado, tras valorar las
soluciones ideales positivas y negativas vinculadas a cada objetivo, que el valor
correspondiente a las otras fuentes de financiacion a partir del cual la satisfaccion
que le proporciona esta variable es nula, es 1.500. Por otro lado, dadas sus
preferencias, la méxima satisfaccion sélo se alcanzaré, con este objetivo, si los
recursos a aportar por el originador son los minimos para poder llevar a cabo el
proyecto en las condiciones dadas, 1.000. Respecto al objetivo de maximizacion
de la liquidez que genera el proyecto, cualquier VACFL igual o superior a 6.500 ya
le aporta al originador la maxima satisfaccion. En cambio, su funcion de
pertenencia sélo se anula a partir de VACFL =6.429,61, el que se obtendria si se
titulizara el importe méximo. Al proporcionar estos valores, con los que se
obtendran las correspondientes funciones de pertenencia, el originador est&
indicando que prioriza el objetivo de minimizacion de OF en relacion al de

maximizacion de VACFL.

Asi, el programa matematico a resolver finalmente sera:

Max f=y

Sujeto a:

1.500 - OF
1.500-1.000

VACFL - 6.429,61 _
6.500 - 6.429.61

OF + iﬂ =10.000
& (1,065)"
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OF>1.000

OF<6.000

S TIT,

TIT, > 0,065 _(1,065)!1, t=1, 2, ..., 15
~(1,065)’

RGE:-1,5TIT0, para t =1,2,...5
RGE;-1,75TIT=0, para t = 6,7,...,10
RGE;-2TIT0, para t =11,12,...15
TITO0, t=1, 2, ..., 15

O<y<1

Si resolvemos este programa, la solucién que obtenemos es que si mediante otras
fuentes de financiacion aportamos 1.183,70, titulizando de manera que se
obtenga el resto, 8.816,3, se generard un VACFL de 6.474,14; y el valor que toma

el coeficiente y, la satisfacciéon global que pretendiamos maximizar, es 0,63.

Para obtener estos resultados, los cobros futuros a titulizar en cada periodo, TIT;
seran los que mostramos en la siguiente tabla, junto a los recursos generados por
el proyecto de inversion, RGE; y la correspondiente liquidez que se obtendra en

cada periodo una vez satisfecho el pago de los cobros titulizados, CF;.
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TIT, RGE; CF¢

866,67 1300,00 433,33
901,33 1352,00 450,67
937,39 1406,08 468,69
974,88 1462,32 487,44
1013,88 1520,82 506,94
903,80 1581,65 677,85
939,95 1644,91 704,96
977,55 1710,71 733,16
1016,65 1779,14 762,49
10 1057,32 1850,31 792,99
11 962,16 1924,32 962,16
12 1000,65 2001,29 1.000,65
13 1040,67 2081,34 1.040,67
14 1082,30 2164,60 1.082,30
15 310,28 2251,18 1.940,90

© 0O ~NO OO~ WNLPREP

El valor actual de la suma de todos estos cobros titulizados, descontados al 6,5%,
proporciona el importe de la entrada de fondos que se obtendrd en O procediente
de la titulizacion, 8.816,3, con lo que el originador debera realizar una aportacion
cuyo origen estara en otras fuentes de financiaciéon que ascendera a 1.183,70,

muy cercano al valor que le aportaba una satisfaccion maxima, 1.000.

Los ratios de cobertura exigidos se cumplen estrictamente durante todos los
periodos excepto en el ultimo, es decir, la solucién del programa nos indica que el
resultado 6ptimo se obtiene titulizando el importe maximo posible en cada
periodo, excepto en 15. Asi, podriamos decir que la financiacion obtenida
titulizando se restituye lo antes posible, pero dado el importante volumen de
fondos obtenido a través de la titulizacién, no se realiza un pago inferior al

maximo que puede comprometerse hasta 15.

Asi, el fondo de titulizaciéon que adquiera esta corriente de cobros futuros debera
obtener una financiacion cuyo coste sea inferior al 6,5%, de manera que los
cobros titulizados permitan afrontar todos los gastos derivados del proceso,
ademas de remunerar y amortizar la financiacion del fondo, y constituir un fondo

de reserva, mecanismo de mejora crediticia interno.
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3.3.3. LA ESTRUCTURACION DEL PASIVO DEL FONDO DE
TITULIZACION

3.3.3.1. El disefio de la estructura del pasivo del fondo de titulizaciéon

Una vez tomada la decision del importe de cobros futuros a titulizar,
independientemente del caracter publico o privado del originador, procederemos
al disefio de la estructura 6ptima del pasivo del fondo de titulizacién vinculado a

esos cobros.

Tal y como se especificaba en el capitulo 2, el propdsito de la constitucion de un
fondo de titulizacién no es en ningun caso la obtenciéon de beneficios, el fondo no
es mas que un vehiculo que permite desarrollar todo el proceso de titulizacion.
Consecuentemente, cuando nos planteamos la estructura 6ptima del pasivo del
fondo, nuestro objetivo basico sera el acoplamiento de los cobros que genera su
activo con los pagos de su pasivo, evitando al méximo que se produzcan
diferencias tanto positivas como negativas; hecho que también permitird

minimizar los costes de gestion.

Si en algun periodo los pagos del pasivo superaran a los cobros del activo las
consecuencias negativas se plasmarian en la incapacidad del fondo de titulizacion
para afrontar las obligaciones contraidas. Por otro lado, si los cobros derivados del
activo superaran en exceso a los pagos que genera el pasivo, el fondo obtendria
beneficios que tributarian fiscalmente y por lo tanto se estaria generando un gasto
innecesario. El problema es muy similar al que se plantea en las estrategias de

acoplamiento de flujos.®?

Consideramos que el pasivo del fondo de titulizaciéon cuya estructura Optima

pretendemos determinar, lo van a constituir una emision de bonos de titulizacién

%2 Comocel que se formula en ZIPKIN (1989).
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estructurada mediante un tramo principal y uno subordinado; que se completara

con un préstamo o crédito subordinado a la emision de bonos.

Partiendo de ésta premisa definimos las variables que en cada periodo tomaran el
valor correspondiente a los pagos que genere cada una de las fuentes de

financiaciéon de que dispone el fondo de titulizacion:

BTP:= Pagos que generan los bonos de titulizacion del tramo principal durante el

periodo t.

BTS:= Pagos que generan los bonos de titulizacion del tramo subordinado durante

el periodo t.

PR:= Pagos que genera el préstamo subordinado durante el periodo t.

Con este pasivo se financiara la compra de los cobros futuros titulizados por el
originador y todos los costes adicionales derivados de la titulizacion. Es por ello
que el coste de la financiacién que soporta el originador por la venta de los cobros
futuros, k7, debe ser superior al coste del pasivo del fondo de titulizaciéon, ya que
la financiacion del fondo no sélo debe cubrir la compra de los cobros futuros

titulizados, también debe permitir pagar los gastos del proceso.

También tendremos en cuenta en cada periodo, que el fondo de titulizacién debera
dotar un fondo de reserva, como mecanismo de cobertura, para afrontar los
eventuales desajustes entre los cobros generados por la titulizacién y los pagos
generados por el pasivo del fondo. Consideramos que estas reservas estaran en
funcién de los pagos a afrontar por las emisiones de bonos y el préstamo durante
el periodo. Asi definimos un coeficiente pr que determinara la proporcion de los

pagos futuros que debera formar parte de la reserva.

Durante cualquier periodo t, el valor del fondo de reserva al inicio del periodo

sera:

282



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

BTP,,, + BTS;,, + PR, .,
1+

FR, = p;.1 ,t=0,1, ...,n (49)

Siendo j el tipo de interés libre de riesgo vigente y FR,=0, ya que al final del

horizonte temporal del fondo, el excedente debe ser O.

Asimismo, establecemos un parametro & que constituye el remanente del fondo
en cada periodo t, excluyendo la dotacion al fondo de reserva requerida. Lo ideal

seria que éste fuera, en cada periodo, nulo.

Nuestro objetivo serd, a partir de los cobros futuros titulizados en cada periodo,
hallar el montante del pasivo del fondo de titulizacién correspondiente a cada
fuente de financiacion y la estructura amortizativa de estos pasivos que permitan
minimizar el valor actual de la suma de los fondos de reserva y los remanentes
generados en cada periodo. Como comentamos, el fondo pretende minimizar los
excedentes de cada periodo, ya que quiere reducir al maximo los costes de
gestion de los mismos y en ningln caso intentard obtener beneficios con éstos.

Asi, definimos:

BTP.y + BTSpy + PRMJ (50)

n-1
VR=S| &4
;[(ui)f Pea (@+if

Siendo VR el valor actual de la suma de los fondos de reserva y los remanentes
generados en cada periodo valorados mediante el tipo de interés sin riesgo, que

deben ser minimizados.

Por otro lado, cabe recordar que k’r es el tipo de interés que permite al fondo
igualar el valor actual de la corriente de cobros futuros titulizados al importe total
de la financiaciéon recibida. Entonces, k’r sera inferior a kr, el coste total para el
originador del proceso de titulizacién. Este diferencial entre k’r y kr permitira al
fondo afrontar los gastos de gestién, mejora crediticia, emision de los bonos de
titulizacion, etc., tal y como ya apuntamos en el epigrafe 3.3.2.3. Asi, la primera
restriccion que debe cumplirse es que el valor actual de las cuantias del proyecto

titulizadas (TIT;, t=1, 2, ..., n), debe ser financieramente equivalente a los pagos
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del fondo en cada momento segun k7, el coste de la financiacién “neto” de gastos

no financieros:

oooTIT, Z”: BTP, + BTS, + PR, 1)

Sa+k) = @+kp)t

A continuacidon explicitamos las ecuaciones que vinculan los cobros y pagos del
fondo en cada periodo. En t=0 los ingresos obtenidos por las emisiones que
constituyen el pasivo del fondo deben permitir pagar los costes de la titulizacion,
la compra de los ingresos titulizados y la constitucién de un fondo de reserva que

contribuya a la mejora crediticia de las emisiones.

n n n n
$_BTR BTS. . _$ L BTRLBTS cPR (5
a2 @+ kBTP) o @+kers) @+ kPR) = @+ kp) @+n

En (52) ¢ es el remanente del fondo en el periodo O, teniendo en cuenta los
cobros derivados de la titulizacion, ya determinados mediante el modelo anterior
de maximizacién de VACFL y minimizacion de la duracién; los pagos afrontados y
la dotacion al fondo de reserva requerida. Asimismo, kgrp, kgrs Y Kpr SON el coste
del tramo senior de la emision de bonos, el coste del tramo subordinado de la

emision de bonos y el coste del crédito subordinado respectivamente.

Para t=1,2,..., n-1, afadiremos n-1 restricciones que aseguren el acoplamiento

entre los cobros y pagos del fondo:

[sH v pp BTPe + BTS, + PR, J(l 1 i)+ TIT, — (BTP, + BTS, + PR,)
1+ (53)
BTP,., + BTS,,, + PR,.,
~ Pt+1 p =&t
@+
t=1,2,..., n-1

Asi, el valor del remanente en t después de la dotacién al fondo de reserva, &,

dependera del remanente del periodo anterior y el fondo de reserva que se doté,
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de la diferencia entre los cobros de la titulizacion y los pagos generados por el
pasivo en ese periodo, y del fondo de reserva constituido para afrontar los pagos

del siguiente periodo.

Finalmente, para el altimo periodo, n, afiadiremos la restriccion:

BTP, + BTS,, + PR,
én-1 7 Pn 1+

j(l +i)+TIT, —(BTP, + BTS, + PR,) =0  (54)

En el ultimo periodo ya no tiene sentido la dotacion al fondo de reserva y la

liguidacion del fondo de titulizacion implicara que su saldo sea nulo.

Respecto a la estructura del pasivo del fondo de titulizacion, el porcentaje que
representen la emision de bonos de titulizacion en sus tramos principal y
subordinado y el préstamo subordinado, condicionaran el coste de cada una de
éstas fuentes de financiacidon. Teniendo en cuenta esta limitacion, la busqueda de
la estructura 6ptima vendréa condicionada por la proporcién minima y méaxima que
pueda suponer cada tipo de deuda en el pasivo para mantener los costes de la
financiaciéon requeridos para cada uno de éstos. Para ello afiadimos las siguientes

restricciones:

o, BTP
BTPyin < Y ———t— < BTP,, (55)

@+ kBTP)t

Siendo BTPpin Y BTPmax los valores minimo y maximo respectivamente que puede

tomar el tramo principal de la emisién de bonos de titulizacion.

n
BTSpmin < Y BTS:

— — < BTS 56
i@+ kBTS)t e 0

Siendo BTSnin Y BTSmax los valores minimo y maximo respectivamente que puede

tomar el tramo subordinado de la emisiéon de bonos de titulizacion.
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n
< VPR 57
Z @ kPR) max (57)

Siendo VPRyin Y VPRmax l0s valores minimo y méaximo respectivamente que pueden

solicitarse en forma de crédito.

También nos planteamos que los pagos que genere el pasivo en cada periodo
deben superar una cuantia minima, que puede ser una proporcion de la deuda
contraida con cada fuente de financiacién, corresponder Unicamente a los

intereses del periodo, etc. Esta cuantia la determinan los coeficientes
BTP BTS P o : . ;

e, y rt , que indican el pago minimo a realizar en el periodo t debido a la

deuda total contraida con el tramo principal de la emisién de bonos de titulizacion,

el tramo subordinado de la emision de bonos de titulizacién y el préstamo,

respectivamente.

Las restricciones que reflejan esta condicion serian:

BTP, > f™", t=1, 2, (58)
BTS, > 8™, t=1,2, ....,n (59)
PR, >R, t=1,2,...,n (60)

Por otro lado, dado que la emisién de un tramo subordinado y la solicitud de un
préstamo tienen la finalidad de reducir el riesgo de los bonos que constituyen el
tramo principal, parece l6gico que la amortizacién de la deuda subordinada quede
sometida al ritmo de amortizacién que se siga con el tramo principal. Asi, el
capital vivo del principal deberia estar cubierto en cada periodo con el de la
emision y el crédito subordinado. Esta cobertura se satisface si se exige que el
saldo vivo del tramo principal sea siempre menor o igual al de las emisiones

subordinadas. Si entendemos como saldo vivo en un periodo el valor actual de los
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flujos pendientes en dicho periodo calculado con el coste de la emision, podemos

exigir:

iiu < Zn: BTS; — + Zn: PR, —, t=0, 1, 2, ..., n-1(61)
i@+ kgp) ™ @+ kars)'T G+ k)T

Por ultimo, afiadimos las restricciones de no negatividad tanto para los pagos a
realizar en cada periodo como para el exceso de tesoreria en el fondo (&) una vez

dotado el importe correspondiente al fondo de reserva.

BTP:, BTS:, PR;, & >0, t=0, 1, ..., n (62)

Asi, el programa matemético a resolver sera la minimizacion de (50) con las
restricciones (51), (52), (53), (54), (55), (56), (57), (568), (59), (60), (61) y (62).
Las variables de decisién seran BTP;, BTS:y PR, para t=1, 2, ..., n, y &, para t=0,
1, ..., n-1.

Min: VR= 5 g—tt Dre1 BTPL’+1 + BTSt.;]_ + PRt+1
tzol@+1) @+i)
Sujeto a:
Z”: T, _ Z”: BTP, + BTS, + PR,
Sk H O A+kp)!
Z”: BTP, - BTS. . X Z": T _, BTA+BTS +PR _
=@ kBTP) S A+ kers) S+ kPR) t L+ kr) @a+n

BTPt+l + BTS+1 + PRt+l —
@+

[5t_l + o Wj(u i)+ TIT, - (BTR + BTS, + PR) - py.y

para t=1,2,...,n-1
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BTP, + BTS, + PR
En-1t Pn

1+ "j(1+i)+TITn—(BTPn+BTS,,+PRn)=O

1, BTP
EBTP,,, < Z —— -t <EBTP,,,

1 kBTP)
o, BTS
EBTS, . < t < EBTS
min Zt 1 N kBTS) max
n
< VPR
m/n z (l+ kpR) max

BTP, > 8™, t=1,2, ..., n
BTS, >f™,t=1,2, ..., n
PR, > ¢fR,t=1,2, ..., n

z BTP, z BTS; z PR;

__ < . __
G @+ kgrp) ™ i:tz+l @ +kgrs)™" i:tz+l (L +kpg)™

t=0,1, 2, ..., n-1

BTP[—, BTS[», PR[—, &20,t=0,1, ..., n

3.3.3.2. Aplicaciéon numérica

Siguiendo con el mismo ejemplo en que nos basamos para mostrar la aplicacion
numeérica de la optimizacion del importe de los cobros futuros a titulizar en el
epigrafe 3.3.2.8, buscaremos ahora la estructura 6ptima del fondo de titulizacién
que compra dichos cobros futuros. El procedimiento para la obtencion de dicha
estructura no diferiria del que se seguiria desarrollando el ejemplo en que el

originador es un organismo publico.
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En el ejemplo inicial, el coste total de la titulizaciéon para el originador era
k=6,5%. Suponemos que g=1%, es decir, que el 1% de este coste soportado por
el originador se destinara a cubrir los gastos derivados de la constitucion y gestion
del fondo, el pago a los proveedores de mecanismos de mejora crediticia, la
emision de los bonos, etc. Asi, la remuneracién estricta del pasivo del fondo ser&a
k't=5,5%. La Sociedad Gestora del Fondo habria estimado previamente el importe
de todos estos costes y en base a estos datos se habria decidido la compra de los

cobros futuros.

Entonces, a partir de los cobros titulizados que satisfacian el programa de
maximizacion del VACFL y minimizacion de la duracién de los CF para el
originador, debe obtenerse una estructura de financiacion del fondo de titulizacion
que permita afrontar no sélo el importe a pagar al originador, sino también los

gastos del 19%.

Tras valorar la calificacion que pueden alcanzar los bonos, se ha optado por
financiar la compra de los cobros futuros con una emisién de bonos de titulizacion
en dos tramos, senior y subordinado, que se remuneraran al 4% y al 6%
respectivamente y un crédito subordinado a la emisiéon por el que se paga un

interés del 7%. El tipo de interés libre de riesgo es del 3,5%.

Para conseguir que estos costes se mantengan, ninguna de las fuentes de
financiacion del fondo puede exceder el 50% del pasivo de éste. Por otro lado,
para conseguir un volumen de emision suficiente el tramo senior debe superar el
35% del pasivo, el tramo subordinado el 10% y respecto al crédito, consideramos
que su importe minimo para que sea eficiente como mecanismo de mejora
crediticia debe ser también del 10% del pasivo del fondo. Ademas, la deuda viva
del tramo principal de la emisiéon de bonos de titulizacién no puede superar en
ningun momento el saldo pendiente que corresponda al conjunto de la financiacién

subordinada.

El saldo del fondo de reserva en cada periodo debe ser del 50% de los pagos por
bonos y préstamo que se generaran durante el siguiente periodo, actualizados con

el tipo de interés libre de riesgo.
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A su vez, estos pagos periddicos por bonos y préstamo deberan suponer para
cada periodo y fuente un minimo del coste financiero que se deducira de calcular
el valor actual de las cuantias pendientes de pago y aplicarles el rendimiento

exigido por los acreedores.

Por tanto, nuestro objetivo sera minimizar (50):

VR i[ S o5 BTPu+BTS ., + PR“l]

+0,
£51(@,035)" (1,035

Asimismo, debe cumplirse (51); es decir, la equivalencia financiera entre el valor
actual de las cuantias titulizadas y los pagos que debe efectuar el fondo con
k'r=5,5%.

i TIT, i BTP, + BTS, + PR,
4 @oss) = (1,055)°

Afadimos también las restricciones referentes a la dotacién al fondo de reserva
necesario para cada periodo y a la correspondencia entre cobros y pagos. Para
t=0, debe cumplirse (52):

i BTP, +125: BTS, +i PR, 7125: T, BTP1+BT51+PR1_E
@04 “@06) =@ornt Z@oss)t (1,035) °

Al constituir el fondo de titulizacién y obtener la financiacion, esta debe permitir la
compra de los cobros futuros titulizados, la asuncion del resto de gastos que
implica el proceso y la constitucion del primer fondo de reserva. Descontamos los
cobros futuros titulizados al 5,5% ya que este es el importe que realmente debe
proporcionarnos la financiacion para afrontar no sélo la compra de cobros futuros

al originador, sino también el resto de gastos generados por la titulizacion.

Para los periodos t=1,2,..., 14, afiadiremos 14 restricciones definidas como (53):
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gy + 05T BTS = PR\ ) 35y 4 71T, — (BTP, + BTS, + PR)
1,035
_05 BTPia + BTSpy + PRy c
' (1,035) t

En estas restricciones se refleja que al final de cada periodo, el importe del fondo
de reserva mas el remanente del periodo anterior, capitalizados al tipo de interés
libre de riesgo mas los cobros titulizados en ese periodo han de permitir afrontar
los pagos correspondientes a la financiacién del fondo y la dotacién al fondo de
reserva que supondrd la cobertura de los proximos pagos a realizar durante el

periodo siguiente.

Y finalmente, para el periodo 15, en que se liquidaria el fondo de titulizacion, (54)

sera:

BTP,5 + BTS,5 + PRy5
1,035

(514 +05 ](1,035) +TIT,s — (BTP;s + BTS 5 + PR;5) =0

Las restricciones referentes a las proporciones minimas y maximas que las tres
fuentes de financiacidn pueden alcanzar sobre el pasivo del fondo de titulizacion

las expresamos como sigue:

S BTR & BTS, & PR > BTPR
o $ S T S )<

= = (1,06)" 15 (1,07) = (1,04)

L 05[? BTPtt +§ BTStt +§ PR, t]

= (04 T (L06) = (1,07)

15 15 15 15
010 Z BTPtt +Z BTStt Z : z BTStt <
i (04" i @06) =@ 07) -1 (1,06)

SO,SO[le: BTPtt +§ BTS; 125:

@04 = @06)

* (1,07)¢ ]
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15 PR
Z t

@,07)" j = @aont

B 0,50[125: BTPtt +i BTS, 125:

@04 F@oe) £ (107)]

0,10[125: BTR_ +1ZS: BTS; 125:

4 @od" = @oe)

También nos planteamos que los pagos que generen las emisiones de bonos en
cada periodo deben cubrir al menos el teérico coste financiero correspondiente a
cada periodo y para cada uno de los tramos de la emisiéon. En el caso del crédito
subordinado consideramos que no se exige este requerimiento, facilitando asi que
la discrecionalidad de los pagos asociados al crédito doten de mayor flexibilidad a

los flujos generados por el pasivo del fondo.

BTP. > 0042“%, t=1,2,..., 15
i=t
BTS; > ooez (156T)SMI ,t=1,2,..., 15

Respecto a las restricciones (61), que permitiran que la deuda viva del tramo
principal de la emisién de bonos de titulizacion sea siempre inferior al de la

financiacion subordinada, planteamos:

15 15 15
Z BTPif—f < Z BTS?—[‘ + Z PRI t’ t= O 1 2 14
a0 4 a0e) T A aon

Por dltimo, afiadimos las restricciones de no negatividad de las variables de

decision.
BTP:, BTS:, PR>0, t=1,2,...,15

&0 t=0,1,..., 14
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Resolvemos el programa, y los resultados obtenidos son que la financiacién que

minimiza el valor y los remanentes del fondo de reserva en cada periodo es:

o la emisién de un tramo principal de bonos de titulizacién remunerados al 4%

por valor de 3503,48

0 la emision de un tramo subordinado de bonos de titulizacion remunerados al

6% por valor de 4573,38

0 un crédito subordinado al 7% por valor de 1069,91

Asi se obtendré un pasivo total en O de 9146,77.

Con éste, se afrontaran los pagos al originador de la titulizacién por valor de
8.321,69, el resto de los gastos de la titulizaciéon por valor de 624,82 y la primera

dotacién al fondo de reserva de 200,26.

Presentamos para toda la vida del fondo las entradas generadas por la titulizacion,

y los pagos por la financiacion obtenida.

TIT, BTP, BTS, PR,
540,91 140,14 274,40 0,00
542,09 140,14 451,72 196,51
709,05 140,14 263,76 71,99
974,88 140,14 781,97 193,22
1013,88 140,14 232,67 63,50
903,80 140,14 1271,28 306,48
939,95 140,14 170,36 46,50
977,55 140,14 170,36 46,50
1016,65 140,14 170,36 46,50
10 1057,32 140,14 170,36 46,50
11 962,16 140,14 170,36 46,50
12 1000,65 1359,89 1158,86 277,75
13 1040,67 848,93 725,00 173,94
14 1082,30 516,16 443,04 106,54
15 1125,59 1113,86 920,05 217,27

©CO~NOODdWNLPREP~
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Finalmente, la estructura 6ptima del pasivo del fondo se consigue emitiendo bonos
de titulizacion, en su tramo principal, por valor del 38,3% de dicho pasivo; un
tramo subordinado que representa, al constituir el fondo, el 50% de su pasivo; y
finalmente, se solicita en forma de crédito subordinado el importe correspondiente
al 11,7% del valor total del pasivo del fondo de titulizacién. De esta manera, la
emision del tramo senior y el importe del crédito se sitlan ligeramente por encima
de los minimos exigidos, del 35% y el 10% respectivamente; en cambio, el

importe correspondiente al tramo subordinado del 50% es el maximo posible.

Asimismo, podemos comprobar que los pagos que generan cada uno de los
tramos de la emisiéon de bonos de titulizacion en cada periodo, cumplen las
restricciones referentes a los pagos minimos a afrontar cada afio, los

correspondientes a los costes financieros del periodo.

La emisién del tramo principal genera unos pagos de 140,14 desde el periodo 1
hasta el 11. Estos corresponden al 4% de la deuda pendiente durante todos estos
periodos, el total emitido. En 12, se amortizan los primeros bonos, cuyo importe
corresponde al 34,8% del volumen de la emisién, en 13 se amortiza el 21,6% de
los bonos emitidos, en 14 el 13% y en 15 el 30,6% restante. Asi, por ejemplo,
esta emisién podria salir al mercado constituida por bonos de distinto vencimiento
y cupon pagadero anualmente que concentraran sus vencimientos en 12, 13, 14y
15; en cualquier caso, la emision también podria estructurase mediante titulos

cupon cero para todos los vencimientos.

Respecto al tramo subordinado de la emisién de bonos de titulizacién, los pagos
que se generan en 1 corresponden exclusivamente a intereses. En 2 se amortizan
los primeros bonos, pero el volumen de esta primera amortizacién corresponde
Unicamente al 3,9% de la emisién. En 3 vuelve a satisfacerse unicamente el pago
de intereses y en 4 se realiza una nueva amortizacién correspondiente en este
caso al 11,3% de los bonos emitidos. En 5 no se amortizan bonos pero en 6 vence
el 22,7% del importe de la emision. No se realizan nuevas amortizaciones de
bonos hasta el periodo 12 cuando vence el 21,6% de la emisiéon. En 13, 14 y 15

se amortizan los restantes 13,4%, 8,1% y 19% respectivamente.
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Finalmente, en cuanto a los pagos que se afrontan por el crédito y dada la
flexibilidad asociada a éstos, podemos permitirnos no afrontar pago alguno el
primer afio. A partir de aqui, la estructura amortizativa del crédito es muy similar
a la del tramo subordinado de la emisidon de bonos de titulizacién. En los periodos
2, 4 y 6 se realizan sucesivas amortizaciones que suponen en total la cancelacion
del 38% del crédito. A partir del séptimo afio y hasta el undécimo se satisfacen
s6lo los intereses anuales correspondientes al crédito pendiente por valor de
664,23. Desde el periodo 12 hasta el vencimiento del crédito se realizan sucesivas

amortizaciones que permiten su cancelaciéon definitiva en 15.

La evolucién del saldo del fondo de reserva y los remanentes que pretendiamos

minimizar es la siguiente:

t FR¢ &

0] 200,26 0,00

1 394,67 13,81
2 229,90 0,00

3 538,80 0,00
4 395,62 184,84
5 981,50 151,60
6 237,86 65,40
7 660,89 488,43
8 981,46 809,00
9 1231,54 1059,08
10 1433,48 1261,02
11 2291,44 940,47
12 939,80 95,42
13 514,85 0,00
14 1087,53 0,00
15 (0] (0}

El importe reflejado como saldo del fondo de reserva, FR; corresponde en cada
periodo a la cantidad que, invertida al interés libre de riesgo del 3,5% hasta el
afo siguiente, permitira afrontar el 50% de los pagos que generen durante dicho
afo la emision de bonos y el préstamo. En los datos correspondientes a & se
recogen los remanentes en cada periodo una vez cubiertos los pagos por
financiacion y dotado el fondo de reserva con los cobros generados por la

titulizacion.
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Los remanentes crecientes que aparecen entre los periodos 7 y 11 se generan por
el hecho de que la amortizaciéon del tramo principal de los bonos no se inicia hasta
el periodo 12 y este hecho debe compatibilizarse con la exigencia de que el saldo

vivo del tramo principal sea siempre menor o igual al de la deuda subordinada.

En definitiva, la estructura propuesta permite que con los cobros titulizados que
supusieron al originador una operacion de financiacion cuyo coste fue del 6,5%,
pueda afrontarse el coste del pasivo del fondo del 5,5% y el del resto de gastos
asociados a la operacion de titulizacion valorados en un 1%; se cumplan las
restricciones respecto a las proporciones iniciales de cada fuente de financiaciéon
en el pasivo del fondo, asi como las referentes a que los tramos subordinados
cubran efectivamente al principal durante todos los periodos; se remunere en
cada periodo a los bonistas; se dote en cada periodo un 50% de los pagos a
realizar en el siguiente, al fondo de reserva, mejorando con ello la calidad de las
emisiones; y se minimicen los remanentes en cada periodo extinguiéndose y

pudiéndose cerrar el fondo en 15.

En este caso, el importe de los fondos a obtener titulizando era casi el maximo
que permitiamos en el programa segun las restricciones que se impusieron en el
epigrafe 3.3.2.8. al realizar la aplicacibn numérica de la optimizacién del importe
de los cobros futuros a titulizar: al ser el coste del resto de la financiacidon del 9%
superior al de la titulizacion, el programa se inclinaba por esta dltima fuente de
financiacién. A continuacién mostramos la estructura que deberia tener el pasivo
del fondo para otros importes y estructuras de cobros titulizados. Ejemplificamos y
comentamos la estructura del pasivo del fondo que minimiza sus remanentes en
un caso en que el originador a titulizado el importe minimo aceptable, 4.000; y

también un caso en que se tituliza un importe intermedio, 6.758,24.

A partir del ejemplo desarrollado en el epigrafe 3.3.2.8., nos planteamos el
importe y la estructura de los cobros futuros a titulizar en el caso en que el coste
del resto de los recursos para el originador fuera del 3%, inferior al 6,5%
correspondiente a la titulizacion. Ademas, consideramos a un inversor que no ha
mostrado preferencias ni por la maximizacion de VACFL ni por la minimizacién de
D, asignando entonces el valor correspondiente a las soluciones ideales positivas y

negativas a los extremos de sus funciones de pertenencia. Con todo ello y
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resolviendo el programa asociado a este ejemplo, el importe 6ptimo a conseguir
titulizando para este originador seria 4.000, el minimo que se acepta segun las

restricciones. La distribucion temporal de los cobros a titulizar es la siguiente:

TIT,
866,67
621,33
251,16
229,01
214,54
203,26
194,87
189,08
185,62
10 184,64
11 184,64
12 186,70
13 1.014,44
14 1.082,30
15 1.125,59

©C O ~NO O~ WNLPREP

A partir de estos datos, resultado de la aplicacidon del primer programa, buscamos
la estructura del pasivo del fondo asociado a estos cobros que minimizaria los
remanentes. Resolviendo este segundo programa, los resultados obtenidos son
que la financiacién que minimiza el valor y los remanentes del fondo de reserva en

cada periodo la constituyen:

0 La emisidon de un tramo principal de bonos de titulizaciéon remunerados al 4%

por valor de 1605,50.

0 La emisiéon de un tramo subordinado de bonos de titulizacién remunerados al
6% por valor de 2193,31.

0 Un crédito subordinado al 7% por valor de 587,81.

Asi se obtendré un pasivo total en O de 4386,62.
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Con este, se afrontaran los pagos al originador de la titulizacion por valor de
4000, el resto de los gastos de la titulizacién por valor de 292,02 y la primera

dotacion al fondo de reserva de 94,60.

Presentamos para toda la vida del fondo las entradas generadas por la titulizacion,

y los pagos por la financiacion obtenida.

TIT, BTP, BTS: PR
866,67 64,22 131,60 0,00
621,33 64,22 640,02 221,43
251,16 64,22 101,09 31,61
229,01 64,22 101,09 31,61
214,54 64,22 154,64 45,96
203,26 64,22 184,68 53,87
194,87 64,22 201,17 58,05
189,08 64,22 86,16 26,94
185,62 64,22 132,49 39,36
10 184,64 64,22 127,21 37,82
11 184,64 64,22 111,45 33,48
12 186,70 64,22 127,93 37,81
13 1.014,44 64,22 75,97 23,75
14 1.082,30 64,22 75,97 23,75
15 1.125,59 1669,72 1342,13 363,09

©C O ~NOOaODdWNLPREP

En este caso, el volumen de bonos de titulizacion emitido correspondiente al
tramo principal se mantiene vivo en su totalidad hasta la cancelacién del fondo de
titulizacion en el periodo 15. Desde 1 hasta 14 se pagaran los intereses
correspondientes del 4% del volumen de bonos emitidos. En este caso, una
estructura de emisién facilmente acoplable a esta estructura de pagos seria la

emision de bonos a 15 afios de interés pagadero anualmente.

Por otro lado, en la estructura amortizativa 6ptima del tramo subordinado de los
bonos de titulizacion se observa que el primer afio se satisfacen Unicamente los
intereses del 6% del volumen de la emisién de bonos, mientras que en 2
encontramos la primera amortizacién, que corresponde al 23,2% del volumen de
la emision. En los periodos 3 y 4 vuelven a pagarse Unicamente intereses,
mientras que en 5, 6 y 7 se amortizan el 2,4%, el 3,9% vy el 4,9%,

respectivamente, de los bonos emitidos. En el octavo afio se pagan uUnicamente

298



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

intereses, mientras que en 9, 10, 11 y 12 van amortizandose pequefios
porcentajes de la emisidén que no superan en ningun caso el 2,5%. Tras satisfacer
nuevamente los intereses que devenga la deuda en 13 y 14, al llegar a 15 se

amortiza el importe pendiente, mas del 57,7% del volumen de la emisién.

Por dltimo, por lo que respecta al crédito solicitado, tras un periodo inicial de
carencia, en el periodo 2 se amortiza el 30,2% del volumen de crédito dispuesto
en 0. A partir de aqui se suceden periodos en que se realizan pequefas
amortizaciones que se alternan con otros en que Unicamente se pagan intereses,
siguiendo una estructura muy similar a la del tramo subordinado de los bonos de
titulizacion, amortizandose también en el Ultimo periodo casi el 60% del crédito

concedido inicialmente.

La evolucion del saldo del fondo de reserva y los remanentes que pretendiamos

minimizar es la siguiente:

FR: &
94,60 0,00
684,93 237,74
324,69 229,56
315,07 219,94
304,10 176,17
246,88 100,62
177,01 20,76
85,66 0,00
125,78 11,73
110,75 0,00

10 101,04 0,00
11 111,09 0,00
12 95,08 15,88
13 686,53 607,33
14 2173,28 542,88
15 0 0

© 0O ~NOO D~ WNPEO-

La evolucion de los saldos correspondientes al fondo de reserva, FR; depende
exclusivamente de la estructura de pagos a afrontar por el Fondo de titulizacion,
ya que la dotaciéon anual al fondo de reserva capitalizada al tipo de interés sin

riesgo sera en cada periodo el 50% de los pagos a afrontar durante el siguiente
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periodo por la emisién de bonos y el préstamo. En los datos correspondientes a &
se recogen los remanentes que se generan una vez cubiertos los pagos por
financiacion y dotado el fondo de reserva con los cobros generados por la

titulizacion.

Por dltimo mostramos la estructura del pasivo del fondo de titulizacion
correspondiente a un volumen de titulizaciéon de cobros intermedio respecto a los
dos ejemplos anteriores. Una estructura representativa de esta situacion se
obtiene en el contexto en que las otras fuentes de financiacibn son méas baratas
que la titulizacién, en concreto suponen un coste del 3%; y el originador se inclina
totalmente por el objetivo de minimizar la duraciéon de los cobros que genera su

inversion.

En este caso, basdndonos de nuevo para el resto de datos en el ejemplo del
epigrafe 3.3.2.8, el volumen 6ptimo de financiaciéon a obtener titulizando seria

6758,24, estructurandose dicha financiacion como sigue:

t TIT,
1 439,29
2 439,29
3 439,29
4 439,29
5 439,29
6 439,29
7 939,95
8 977,55
9 1.016,65
10 1.057,32
11 962,16
12 1.000,65
13 1.040,67
14 1.082,30
15 1.125,59

Resolviendo el programa propuesto para el disefio de la estructura del pasivo del
fondo de titulizacién vinculado a estos cobros los resultados obtenidos son que la
financiacion que minimiza el valor y los remanentes del fondo de reserva en cada

periodo es:
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0 La emisidon de un tramo principal de bonos de titulizacién remunerados al 4%

por valor de 2944,73.

O La emision de un tramo subordinado de bonos de titulizacion remunerados al

6% por valor de 3742,29.

0 Un crédito subordinado al 7% por valor de 797,57.

Asi se obtendra un pasivo total en 0 de 7484,59.

Con este, se afrontaran los pagos al originador de la titulizacion por valor de
6.758,24, el resto de los gastos de la titulizaciéon por valor de 560,97 y la primera

dotacion al fondo de reserva de 165,37.

Presentamos para toda la vida del fondo las entradas generadas por la titulizacion,

y los pagos por la financiacién obtenida.

TIT, BTP, BTS: PR
439,29 117,79 224,54 0,00
439,29 117,79 224,54 115,57
439,29 117,79 224,54 55,83
439,29 117,79 224,54 55,83
439,29 117,79 224,54 55,83
439,29 117,79 398,88 92,99
939,95 117,79 433,69 100,03
977,55 117,79 1042,14 229,24

1.016,65 117,79 230,12 54,39
10 1.057,32 117,79 145,64 36,21
11 962,16 117,79 145,64 36,21
12 1.000,65 117,79 145,64 36,21
13 1.040,67 1405,09 1206,79 262,37
14 1.082,30 652,63 565,30 123,39
15 1.125,59 1113,94 935,90 201,34

© 00O ~NO DM WNLPREP

Observamos como de nuevo, en la estructura de la emision del tramo senior de
bonos de titulizacion, la fuente de financiacion mas barata del fondo, se demora la
amortizacion de los titulos hasta los udltimos afios. Con los cobros que la

titulizacion va generando se remuneran las fuentes de financiacion reflejadas en el
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pasivo del fondo y se amortiza en su caso parte de la deuda subordinada y del
crédito; hasta que con los dltimos cobros titulizados se amortiza la totalidad de la

emision de bonos de titulizacién correspondiente al tramo principal.

La evolucién del saldo del fondo de reserva y los remanentes que pretendiamos

minimizar es la siguiente:

FR¢ &

165,38 0,00
291,21 70,00
291,70 99,35
332,32 139,97
360,67 168,32
413,73 119,21
314,74 0,00
671,10 0,00
292,47 98,12
703,86 559,10
10 1087,59 942,84
11 1291,22 1146,47
12 2283,73 895,21
13 781,07 133,09
14 1087,53 0,00
15 0 0

©C O ~NOOaObdWNEO-

A partir del décimo periodo se acumulan cantidades importantes tanto en el fondo
de reserva como en forma de remanentes. Estos importes no pueden destinarse a
amortizar mas bonos del tramo subordinado ni a cancelar el crédito ya que el
saldo pendiente de amortizar de estas fuentes de financiacién subordinada alcanza
a partir de dicho periodo el valor minimo exigido como cobertura del tramo
principal de la emisidn de bonos de titulizacion. A partir del periodo 13, la
amortizacion de los primeros bonos de este tramo senior permite amortizar
también la deuda subordinada a éste liberando los recursos que se habian

acumulado en el fondo de reserva como remanentes.
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En la introduccién que abre esta tesis mostramos nuestra pretension de centrar
este trabajo en la decisidon de la titulizacion de los cobros derivados de peajes de
autopista. Para ello, pensamos que era necesario abordar previamente, por un
lado, la financiacién de autopistas en general; y por otro, la titulizacion como
instrumento de financiacién para, con posterioridad, aunar el instrumento de la
titulizacion con el sector de nuestro interés, las autopistas. Asi, los dos primeros
capitulos nos permiten llegar a una serie de conclusiones que justifican en algunos
casos o facilitan en otros la elaboracion de la metodologia propuesta en el udltimo

capitulo.

En el primer capitulo, La provision y financiacion de infraestructuras de transporte
por carretera, pretendiamos obtener los sistemas mas indicados para proveer y
financiar las infraestructuras de transporte; con el objetivo de basarnos en ellos
para la elaboracion del método que permite obtener los cobros futuros a titulizar,

planteado en el tercer capitulo.

Los datos analizados en este primer capitulo evidencian que la prioridad otorgada
al equilibrio presupuestario en aras al cumplimiento de los criterios de
convergencia de la Union Europea, ha reducido la inversion en infraestructuras en
nuestro pais. Parece que éste no es un fendmeno propio y particular de Espafia;
cuando un gobierno se plantea reducir su déficit y para ello debe escoger entre

aumentar la presién fiscal, disminuir el gasto social, o reducir la dotacién
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destinada a infraestructuras, la opcién mas sencilla y con menor coste politico a

corto plazo es esta ultima.

Pese a las recomendaciones de la Comisién Europea a los estados miembros sobre
la reduccidon de los gastos corrientes frente a posibles recortes de la inversion
publica; y a la advertencia que para que la inversion privada genere el maximo
crecimiento econémico y de empleo, es necesario el adecuado desarrollo en las
infraestructuras del pais; la evolucion del volumen de inversion en infraestructuras

del gobierno espafiol no parece reflejar el seguimiento de estas pautas.

En cuanto a las alternativas de financiacidon de infraestructuras de transporte por
carretera, que ésta corra a cargo del sector publico es indudablemente la mejor
opcién en términos de coste financiero, ya que la emision de deuda publica es la
fuente de financiacion mas barata con que puede contar un proyecto, dada la
situacion privilegiada del estado en los mercados financieros por lo que respecta al

nivel de riesgo que asume el inversor en deuda publica.

Por otro lado, la financiacién y explotacién privada de infraestructuras de
transporte por carretera también presenta ventajas. Por un lado, permite que
desaparezca la financiacion con cargo al presupuesto, con el consecuente alivio
para el déficit publico. Ademas, se consigue que la financiacidon corra, en ultima
instancia, a cargo del usuario, que debe pagar los peajes. No obstante, el estado
no deberia desvincularse totalmente de este tipo de proyectos; a través de su
intervenciéon en la provision controlando la calidad estaria ejerciendo un control
sobre el proyecto. También deberia velar por la existencia de alternativas
gratuitas que cumplieran unos niveles de calidad aceptables, para que realmente

el usuario tenga poder de eleccion.

Una opcién que podria revitalizar la inversion en infraestructuras seria el aumento
de la colaboracion entre el sector publico y el privado. Entre las ventajas de esta
posibilidad, remarcamos que en este caso, es el estado quien debe realizar
previsiones y ofrecer informacion fiable si pretende atraer realmente a la empresa
privada; lo que le lleva a desarrollar un andlisis de la viabilidad del proyecto que

quizas no se plantearia de no existir tal colaboraciéon. Este hecho resulta positivo
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para facilitar al estado llevar a cabo los proyectos que realmente estén justificados

socialmente y establecer un orden de prioridades.

Dada la gran diversidad existente de posibilidades para la financiacién y provisién
de infraestructuras, realizamos una revision de los rasgos mas significativos que
caracterizan la financiacién y gestién de infraestructuras de transporte por
carretera en el mundo: el resultado fue que dicha variedad de alternativas no
existia s6lo a nivel tedérico. Realmente cada pais estudiado presentaba
peculiaridades e incluso en paises como Estados Unidos, lo que caracteriza
justamente la financiacion de autopistas es la enorme variabilidad de los métodos
empleados. Esta conclusion es totalmente extrapolable a la financiacion de

autopistas a nivel internacional.

Nuestro siguiente paso fue la revision histérica de los sistemas utilizados en el
pasado. Y descubrimos que pese a que la problematica de la gestién y financiacién
de infraestructuras de transporte se asocia a menudo a nuestros dias, muchos de

los debates que se sostienen en la actualidad se remontan a varios siglos atras.

Entonces nos remitimos al marco legal espafiol para obtener las opciones que la
legislacion ofrece para la financiacidon y construccién de las obras publicas. Estas
son, tal y como figura en Ley 13/2003 reguladora del contrato de concesién de

obras publicas, las siguientes:

0 Construccion mediante un contrato administrativo de obras, con

financiacion de una o varias Administraciones Publicas.

0 Construccion mediante un contrato administrativo de obra bajo la
modalidad de abono total del precio, es decir, con financiacion previa del

contratista y pago aplazado por parte de la Administracion.

0 Construcciéon y explotaciéon de la obra publica en régimen de concesion,
confiriendo el protagonismo principal, bajo la tutela y control de la

Administracioén, a la iniciativa y capital privados.
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Los métodos propuestos en el tercer capitulo son aplicables a procesos de
financiacién obtenida mediante titulizacidon desarrollados bajo cualquiera de estas

tres modalidades.

Por dltimo, de la revisién de la postura de la Unidn Europea ante la provision y
financiacidon de infraestructuras de transporte por carretera, se concluye que la
practica inexistencia de ayudas comunitarias destinadas a infraestructuras hasta
principios de la década de los noventa, puede ser un factor explicativo
determinante del poco avance que en materia de politica comunitaria de

infraestructuras se observa durante ese periodo.

En el Tratado de la Unién Europea se establece que la Comunidad contribuird al
establecimiento y al desarrollo de redes transeuropeas en los sectores de las
infraestructuras de transportes, de las telecomunicaciones y de la energia. Todo
ello para conseguir la realizacion de los objetivos de libre circulacion de
mercancias, personas, servicios y capitales; el refuerzo de la cohesién econémica
y social; y permitir que los ciudadanos de la Unidn, los operadores econémicos y
los entes regionales y locales participen plenamente de los beneficios resultantes

de la creacion de un espacio sin fronteras interiores.

En cuanto al dilema entre financiacién publica o privada la postura del Consejo de
la Unién Europea parece clara cuando destaca que la Comisiéon fomentara
especificamente el uso de fuentes privadas de financiacion para proyectos
financiados con ayudas comunitarias, en los que se pueda maximizar el efecto
multiplicador de los instrumentos financieros comunitarios en el marco de

asociaciones entre el sector publico y el sector privado.

De las conclusiones del documento que elaboré el Grupo Kinnock destacamos que
en su justificacion de la conveniencia de formar asociaciones entre el sector
publico y el sector privado, lo que se pretende es romper el antagonismo
tradicional entre estos sectores, de forma que se compatibilicen los objetivos que
persigue cada uno de ellos, es decir la rentabilidad socio-econdémica por una parte
y la rentabilidad financiera por otra. Aunque la participacion de la financiacion

privada encarezca la realizacion de un proyecto, las ventajas que se derivan de la
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mayor eficiencia y eficacia del sector privado y del adelanto que puede
conseguirse en la puesta en servicio de la nueva infraestructura, pueden superar

con creces el incremento de los costes.

No obstante, pese a estas directrices, en el Libro Blanco sobre politica de
transportes, la Comisién reconoce que el principal freno a la realizacién de las
infraestructuras, al margen de las consideraciones técnicas o medioambientales,
sigue siendo la dificultad para obtener financiacién. Aunque la Comision ya alertd
sobre ello en 1993 en su Libro Blanco sobre crecimiento, competitividad y empleo,
el rompecabezas de la financiacion sigue integro. Desde la Comisidon se reconoce
que para resolverlo, no sélo deben estar a la altura las financiaciones publicas y
privadas, sino que, ademas, deben hallarse vias innovadoras de financiacién. En
cuanto a la asuncion de la carga financiera, recomiendan que ésta se distribuya
entre los usuarios, incluidos los vehiculos en transito y procedentes de otros
paises, y sustituya a la financiacion clasica obtenida mediante un impuesto que
s6lo abonan los habitantes y las empresas de los paises o de las regiones

recorridas.

Asi, ante la creciente participacion de financiacién privada en proyectos de interés
publico que se deriva de la necesidad de compatibilizar, por parte del sector
publico, politicas de restriccién del déficit con niveles de inversion que permitan
incrementar las dotaciones de infraestructuras; la titulizacion de activos facilita la
integracion de los sectores publico y privado, en el sentido de que vincula la
capacidad del proyecto para generar rentas futuras con la estructuracion
financiera, sin perjuicio de las restricciones presupuestarias de las
Administraciones Publicas. En dltima instancia, la pretension seria la de la
autofinanciacion de las infraestructuras mediante la generacién de unos flujos de

caja que permitieran hacer frente a los pagos derivados de la deuda.

Tras todos estos argumentos consideramos que la titulizacidon podia jugar un papel
realmente importante en la financiacion de infraestructuras en Europa y por ende,
en Espafa; y decidimos que en la elaboracion de la metodologia propuesta para la
decision de la titulizaciéon de los cobros derivados de peajes de autopista, nos

basariamos en el modelo concesional, de iniciativa y capital privados, pero
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también contemplariamos la posibilidad de que el originador fuera una o varias

Administraciones Publicas.

No queremos finalizar las conclusiones referentes al primer capitulo de esta tesis,
sin considerar que nuestro recorrido por las distintas alternativas de financiacion
aplicadas a nivel internacional nos sugirié las extensas posibilidades que podrian
derivarse de la investigaciéon en este ambito. Cada particularidad detectada en
cada sistema distinto aplicado en cada pais debe obedecer a razones en las que
seguro, seria interesante profundizar y quizds asi conseguiriamos despejar
muchas de las incognitas que para nosotros han quedado pendientes de resoluciéon

en el ambito de la provisién y financiacién de infraestructuras.

En el segundo capitulo La titulizaciéon como alternativa de financiacién, una vez
delimitado el concepto de titulizacion, los agentes participantes en el proceso, los
activos titulizables y los efectos que puede tener sobre dichos agentes y sobre el
sistema financiero en general; queda claro que los peajes de autopistas son
cobros futuros absolutamente susceptibles de ser titulizados. La titulizacién, dada
su capacidad para transformar activos iliquidos en activos financieros
perfectamente negociables, facilita el acceso del sector privado a la financiacion

de infraestructuras.

Como deciamos en la introduccion de esta tesis, su génesis la encontramos
justamente en la promulgaciéon del Real Decreto 926/1998. Al analizarlo
detenidamente en este segundo capitulo, parece claro que la intencion del
legislador fue que la experiencia de la titulizacién de activos no hipotecarios, se
iniciara con derechos que figuraran en el activo del cedente, para después,
gradualmente, autorizar la titulizacion de derechos de cobro futuros; y que
respecto a estos ultimos, los primeros fueran los cobros generados por peajes de

autopista.

Por dltimo, respecto a éste capitulo dedicado a la titulizacion, remarcamos en lo
referente al mercado espafol, el creciente protagonismo que han ido tomando
estos activos desde la promulgacion del Real Decreto 926/1998. El auge de la

titulizacion ha ido parejo al de la renta fija privada en general, cuyas emisiones se
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han visto estimuladas por la introduccién del euro, el descenso de las emisiones
de las Administraciones Publicas y un contexto econémico favorable acompafiado
de bajos tipos de interés. No obstante, se observa que el fuerte incremento en el
volumen de emisiones de titulizacién en los ultimos afios ha sido provocado en
buena parte por la titulizacién hipotecaria; ya sea directamente, con la emision de
Bonos de Titulizacion Hipotecaria, o indirectamente, con la emisién de Bonos de
Titulizacidon de Activos cuyo colateral son cédulas hipotecarias. En cualquier caso
la titulizacidn en Espafia sigue fuertemente vinculada al sector financiero, y en

gran medida, al hipotecario.

En el contexto actual de auge de la inversion colectiva, la consolidacion de un
marco de tipos de interés reducidos supone un estimulo adicional para la demanda
de estos activos que, por sus caracteristicas, se sitGlan en una posicion intermedia
entre las emisiones sin riesgo y las acciones, en términos de rentabilidad y riesgo.
En esta situacion, aumenta la demanda por parte de los inversores institucionales
de activos seguros y con elevada calidad crediticia, que sirven de refugio ante las
caidas en bolsa y garantizan una rentabilidad por encima de la de los activos sin

riesgo.

Al finalizar este capitulo ya concluimos que por el lado de la oferta de emisiones
de titulizacion, el potencial de desarrollo puede ser elevado, como corresponde a
una economia en que la desintermediacién aun esta en proceso y son los bancos y
no los mercados financieros los que canalizan buena parte de la financiacién desde
los ahorradores hasta los prestatarios ultimos. Todavia no se han aprovechado las
multiples posibilidades que la titulizacibn puede ofrecer a las empresas no
financieras, entre las que destacamos la titulizacion de los derechos de cobro
asociados a proyectos de inversion en infraestructuras, en la que nos centramos

en el capitulo siguiente.

Por otro lado, nuestro propdsito es el seguimiento, en el futuro, de la evolucién
del mercado de bonos de titulizacion espafiol; con el andlisis de su distribucion en
funciéon de los colaterales utilizados, la incidencia de estos colaterales en la
rentabilidad de los bonos emitidos; o de otros temas empiricos relacionados con
los tipos de interés, volimenes de negocio y emisiéon, probabilidades de quiebra,

etc.
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En el tercer capitulo, La titulizacion de los peajes de autopista en Espaifia,
realizamos una descripcion de diversas experiencias internacionales de titulizacion
relacionadas con infraestructuras y servicios publicos que se han desarrollado en
los dltimos afios. No parece existir problema alguno para adaptar los mecanismos
aplicados en dichos casos al contexto espafiol. Por otro lado, es perfectamente
factible la titulizacion de peajes siendo su originador algun ente publico; y también
si la operacion la originara una sociedad concesionaria privada que se rigiera por
la Ley 13/2003 reguladora del contrato de concesion de obras publicas, texto en el
que incluso se establece especificamente que las sociedades concesionarias
podran financiarse titulizando no sdélo peajes, sino también cualquier otro cobro
derivado de los servicios adicionales que administre la concesionaria o los cobros

que puedan generar posibles aportaciones pactadas con la Administracion.

Un primer paso para la titulizacion de los ingresos generados por un proyecto de
autopistas de peaje es la prevision de estos ingresos. Para la elaboracion de estas
previsiones, que seran claves para el buen fin del proceso de titulizacién, hemos
recopilado las directrices que en su momento marcé el Ministerio de Fomento
espafol, pero también las marcadas por Moody’s y Standard & Poor’s en diversos
estudios publicados més recientemente. Del mismo modo, estas agencias han
publicado los criterios en que se basan para evaluar el riesgo asociado a emisiones
de empresas de autopistas, que pueden ser un buen referente para la valoracion
del riesgo inherente a los cobros que se pretendan titulizar. Estas
recomendaciones han sido consideradas en la metodologia que proponemos para

el disefio de un proceso de titulizacion de peajes de autopista.

En primer lugar, establecemos un método que a nuestro entender, puede
contribuir a la seleccion de la cartera de cobros futuros a titulizar. El originador se
halla en esta fase ante el problema de decidir no sélo el montante de financiacion
que pretende obtener mediante la titulizacion, sino que también debe plantearse
la distribucién temporal de los cobros titulizados que le van a proporcionar dicha
financiacion. La seleccién de la distribucién 6ptima de cobros futuros a titulizar
dependera de los objetivos que considere el originador. En nuestro caso, cuando
el originador es una sociedad concesionaria, dado que los elevados costes de
construccion y los largos periodos de recuperacion de la inversién que caracterizan

a los grandes proyectos de obras publicas suelen suponer un poderoso freno para
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la realizacion de este tipo de inversiones, partiremos de objetivos acordes a estas
premisas, es decir, maximizar los resultados para el inversor; y minimizar el
periodo de recuperacion del desembolso inicial, maximizando asi la liquidez del

proyecto.

Para ello, definimos primero cdmo valorariamos estos resultados a maximizar; y
tras plantearnos distintas alternativas, concluimos que una buena opcién es la
maximizacion del valor actual de los flujos de caja que genera el proyecto. Estos
se calculan de manera que se tenga en cuenta la disminucidon en los cobros del
originador que evidentemente va a suponer titulizarlos, pero también el ahorro
fiscal que supondran los gastos financieros asociados a dicha titulizacién. Para
establecer la contabilizacion y tributacion de estos gastos nos basamos en los
principios contables propuestos por AECA para el tratamiento de los costes

financieros. Asi, los flujos de caja quedan definidos como sigue:

CFi= RGE{(1-z)+ z; (AC+INTY)- TIT,

Entendemos los CF; como el excedente que revertiria en el originador tras afrontar
todos los pagos derivados de la explotacion de la empresa, incluyendo impuestos;
y también tras la cesién de la parte de los ingresos titulizada; pero antes de
afrontar los pagos derivados del resto de la financiacion. RGE; son los recursos
generados por la explotacién durante el periodo t; z; el tipo impostitivo al que
estan sujetos los beneficios obtenidos durante el periodo t; AC; la mortizacion
contable del inmovilizado durante el periodo t; INT; los costes financieros
devengados por la titulizaciéon durante el periodo t; y TIT; los ingresos generados

por la explotacidon durante el periodo t titulizados

Asi, se actualizan unos flujos que sélo dependen del proyecto de inversion y del
importe de la titulizacion en cada periodo, considerandose como tasa de
actualizacion (k) el coste del resto de la financiacién del proyecto. Al resultado
obtenido actualizando, le restamos la aportacion inicial del originador (FC), siendo

el objetivo la maximizacién de este valor actual (VACFL):
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. CF,

Maximizar VACFL = -FC + n
@ +Kk)

Respecto a la minimizacion del periodo de recuperacién del desembolso inicial,
hemos optado por medir, en definitiva, la liquidez del proyecto, mediante el
calculo de su duraciéon. De esta manera, dado que la duracién mide la sensibilidad
del valor actual del proyecto ante cambios en el coste de capital con que se
calcule, se minimiza también el riesgo que podria derivarse de cambios en dicho

coste. La duracion del proyecto, que debe ser minimizada, se expresaba como:

Z“: tCF,

(3 + k)t
o CFe
2 (1+K)

t=1

Minimizar D =

La soluciéon del programa bi-objetivo que planteamos debe satisfacer también una
serie de restricciones que hemos definido, desarrollado y justificado. A

continuacién las enumeramos:

1) Por un lado, la financiacién total obtenida, incluyendo la derivada del

proceso de titulizacién, debe permitir afrontar el desembolso inicial del proyecto.

2) También nos planteamos que la financiacién conjunta que aporta el
originador en un proyecto de este tipo, estara acotada por un volumen minimo y
maximo de recursos. Estos valores reflejan a su vez el volumen de recursos

maximo y minimo que pueden obtenerse mediante la titulizacién.

3) Asimismo, probablemente, el Fondo de Titulizacién exigira en cada
periodo obtener un volumen de cobros minimo, que puede corresponder, por

ejemplo, a los costes financieros devengados por la titulizacién en cada periodo.

4) Por otra parte, pensamos que debiamos contemplar la exigencia que los
cobros titulizados en cada periodo permitieran alcanzar ciertos ratios de

cobertura; quedando definidos para cada periodo, siguiendo la practica habitual de
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agencias de calificaciéon como Moody’s o Standard & Poor’s, como el cociente entre
los ingresos netos y los pagos que deberan afrontarse por la deuda. La eleccién de
este ratio de cobertura es una pieza clave en el proceso de titulizacién, dado que
condicionard su coste. La menor cobertura implicar4d un mayor riesgo a asumir por

el comprador de los flujos y el consecuente mayor coste para la titulizacion.

5) Consideramos también, como es légico, que las cuantias titulizadas en

cada periodo no pueden ser negativas.

Con el resultado que se obtenga de la resolucion de este programa pretendemos
orientar al originador en la decision sobre la cartera de cobros futuros a titulizar,
pero vinculdndola y teniendo en cuenta en todo momento, no sélo las necesidades
del originador desde el punto de vista de su estructura financiera, sino también el
riesgo asociado a los titulos y la constituciéon del Fondo de Titulizacion sin el cual el
proceso no puede llegar a buen fin y cuya estructura repercute también en la
decisién sobre el montante a titulizar. Todo ello se ha tenido en cuenta
incorporando al programa restricciones como las referentes a los ratios de
cobertura o los cobros minimos a titulizar en cada periodo, destinadas a satisfacer

las necesidades del inversor.

Dado que se trata de un programa bi-objetivo y tras plantearnos distintas
alternativas para solucionarlo, hemos optado por la programacion borrosa. A
nuestro entender, la utilizacién de la programacion borrosa permite al decisor una
facil interpretacion de la metodologia que debe seguirse en su resolucion, ya que
permite una féacil interaccién y el establecimiento de las metas que deben
cumplirse para cada objetivo de forma flexible, lo cual es mas cercano a la forma
en que en la préactica se toman las decisiones. También consigue solventar el
problema que supone la heterogeneidad de las magnitudes que miden las
funciones objetivo transformandolas en metas que pueden cumplirse con distinto

grado de intensidad.

Asi, se establece un coeficiente y cuyo valor es el grado de satisfaccion alcanzado
con aquel de los dos objetivos planteados que menos satisfaga al inversor. Estos

grados de satisfaccion se miden, de acuerdo con las preferencias que haya
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mostrado previamente el originador, a través de funciones de pertenencia. La

funciéon que finalmente pretendemos maximizar es:

Maximizar f=y

Siendo y = Min{yv,yD}; y v Y up €l valor que tomen las funciones de pertenencia

correspondientes a la satisfaccion alcanzada con los objetivos VACFL y D,

respectivamente.

Por otro lado, y en relacion a las conclusiones prospectivas vinculadas a este
aspecto de la tesis, queremos remarcar que el programa propuesto, esta
planteado en términos de certeza. No obstante, somos conscientes de que muchos
parametros del modelo son, por definicidn, inciertos; siendo la incertidumbre de
los ingresos y gastos que generara el proyecto de inversion a lo largo del tiempo,
el caso mas evidente y mas critico. Por tanto, en nuestro modelo debemos
entender que los ingresos y los gastos son valores esperados. A este respecto, el
riesgo de que el proyecto no sea capaz de cubrir, finalmente, las cuantias
comprometidas por titulizacion viene cuantificado a través del ratio de cobertura.
Asi, la exigencia de un mayor ratio de cobertura deberd redundar en un menor

coste de la titulizacion para el originador y viceversa.

Asi, una extensidon inmediata de nuestro modelo es considerar los cash-flows
cuantificandolos como variables aleatorias, o bien como flujos inciertos a través de
otros instrumentos como los subconjuntos borrosos. Esta modelizacién nos
llevaria a utilizar la programacién estocastica o la borrosa, respectivamente; y en
el supuesto de esta ultima estariamos ante el caso de programacién borrosa con
variables borrosas. En todos los casos, las estimaciones de los flujos de caja son
mas costosas, ya que se requiere mas informacién: necesitamos conocer sus
valores esperados o0 mas verosimiles, pero también su incertidumbre y el grado de
dependencia entre los ingresos y gastos de un mismo periodo; y entre los

ingresos o gastos de un determinado periodo y los anteriores o posteriores.

Tras el planteamiento de este primer programa, asi como su aplicacién en algunos

supuestos practicos con la finalidad de realizar cierto analisis alrededor de la
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sensibilidad de aquél ante cambios en los tipos de interés, nos dispusimos también
a hallar una metodologia que permitiera adaptarlo para la toma de la decision de
los cobros futuros a titulizar cuando el originador fuera alguna Administracion
Publica. Simplemente, hemos adaptado la propuesta realizada en el caso de las

sociedades concesionarias a los objetivos que puede perseguir un ente publico.

Deducimos de los analisis realizados previamente que si el sector publico se
plantea titulizar peajes de autopista o similares sera con un objetivo ultimo:
minimizar el recurso a otras fuentes de financiacién; es decir, minimizar el recurso
a la financiacién presupuestaria, contribuyendo con ello al equilibrio de dicho
presupuesto. A su vez, la titulizacién también le permite al originador deshacerse

del riesgo de que finalmente no se cobren los peajes titulizados.

Por otro lado, aunque aceptamos que el sector publico no estara tan interesado en
el cumplimiento de objetivos de rentabilidad y liquidez como las concesionarias
privadas; pensamos que la metodologia propuesta debia incorporar algin objetivo
relacionado con la eficiencia de la inversién en la autopista de peaje. Asi,
consideramos que aunque el objetivo basico de la Administracion Publica no sea el
de obtener beneficios o el de recuperar cuanto antes la inversion realizada, lo que
si exigira es, al menos, que el proyecto no genere pérdidas. Para plasmar este
objetivo le exigimos al programa que maximice el valor actual de los recursos que
genera el proyecto, que definimos actualizando los flujos de caja generados por la
autopista tras pagar los cobros titulizados, utilizando como tasa de descuento el
coste de la deuda publica y deduciendo también la aportaciéon que proviene del

originador. Estos objetivos se definen como sigue:

Minimizar OF

> CFL & RGE, —TIT.
"t _ _OF + Z#

Maximizar VACFL=- OF + =
@+ k)t o @+ k)t

Queremos precisar que al establecer estos objetivos o posteriormente, al afiadir
las restricciones, estamos valorando Unicamente la vertiente financiera del

proyecto en cuestién. Consideramos que seria muy interesante elaborar una
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metodologia donde también se tuviera en cuenta el andlisis coste-beneficio, donde
no se compararan ingresos con costes sino beneficios sociales con costes sociales.
Pensamos que estos podrian incorporarse facilmente a nuestro programa
afadiéndolos por ejemplo al objetivo de maximizacién de los resultados que
genera el proyecto; es decir, podria establecerse un objetivo de maximizacién no
s6lo de los recursos financieros que genere la inversiéon, sino también de alguna

medida de la utilidad social que puede suponer la construccion de la autopista.

Tras establecer los objetivos planteados, incorporamos también una serie de
restricciones. Al igual que cuando el originador era una sociedad concesionaria
privada, los recursos aportados por el originador sumados a los obtenidos
titulizando deben permitir afrontar el desembolso inicial del proyecto de inversion.
También es probable que la titulizacion pueda proporcionar un volumen maximo
de recursos al proyecto que determinard a su vez el importe minimo que debe
aportar la administracion. Por otro lado, la administracién publica que promueve el
proyecto puede estar sujeta a ciertas limitaciones respecto al volumen de recursos
que puede aportar para completar la financiacibn a obtener titulizando.
Consideramos también que, al igual que si el originador es un ente privado, el
importe de los cobros titulizados en cada periodo puede estar sujeta a alcanzar un
valor minimo; y que los peajes a cobrar por el proyecto financiado titulizando
deben aportar ciertos niveles de cobertura a los cobros titulizados en cada
periodo. Por ultimo, exigimos que los cobros a titulizar en cada periodo nunca

tomen un signo negativo.

Nos hallamos de nuevo ante un programa bi-objetivo que resolvemos aplicando la
programacion borrosa. Establecemos un coeficiente y = Min{uOF,u\,} que mide, en
este caso, el grado de satisfaccion conjunto que proporciona al inversor los
valores que alcancen OF y VACFL. Este grado de satisfacciéon viene dado por el
valor que tomen las funciones de pertenencia asociadas al objetivo de
minimizacién del recurso al presupuesto, uor; y al de maximizacién de los recursos
generados por el proyecto, . Nuestro objetivo es la maximizaciéon de dicho

coeficiente y:

Maximizar f=y
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Las decisiones relacionadas con esta primera fase de seleccién de la cartera de
cobros a titulizar no pueden desvincularse del analisis y gestion de los riesgos
asociados a la emisiéon de bonos y del establecimiento de los mecanismos de
mejora crediticia. Asi, la estructura del balance del Fondo de Titulizacién vendra
condicionada también por los cobros futuros titulizados, que constituiran buena
parte de su activo; y a su vez, el pasivo de este fondo puede generar mdltiples
mecanismos de mejora crediticia de los bonos a emitir. Por todo ello, una vez
decididos los cobros a titulizar, en el Ultimo epigrafe de esta tesis proponemos una
metodologia para hallar la estructura 6ptima del pasivo del fondo de titulizacién
vinculado a los cobros titulizados, ya sea por un originador publico o privado.
Dado que el Fondo de Titulizacibn no es mas que un vehiculo que permite
desarrollar todo el proceso de titulizacion y en ningln caso se constituye con el
objetivo de la obtencién de beneficios; el objetivo que perseguimos al formular la
metodologia para hallar los recursos que constituyen su pasivo es el acoplamiento
de los cobros que genera el activo con los pagos de dicho pasivo, evitando al
maximo que se produzcan diferencias tanto positivas como negativas, dado el

coste que supone gestionarlas.

Consideramos un Fondo de Titulizacién cuyo activo lo constituyen los peajes
titulizados, un fondo de reserva y los posibles remanentes que se generen en cada
periodo. Por otro lado, el pasivo de dicho fondo consiste en una emisién de Bonos
de Titulizacién estructurada en dos tramos y un crédito subordinado a dicha
emision. Nuestro objetivo serd, a partir de los cobros futuros titulizados en cada
periodo que constituirdn el activo del fondo, hallar el importe del pasivo
correspondiente a cada fuente de financiacidn y la estructura amortizativa de
estos pasivos, que permitan minimizar el valor actual de la suma de los fondos de
reserva y los remanentes generados en cada periodo, dado el coste asociado a su

gestion. Asi, nuestro objetivo se expresa como:

G & BTP,,; + BTS,,; +PR;,,

Minimizar VR= ——+p
Slawnpt 7 @i

Siendo VR el valor actual de la suma de los Fondos de Reserva y los remanentes

(&) generados en cada periodo valorados mediante el tipo de interés sin riesgo (i).
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El Fondo de Reserva a dotar en cada periodo se establece aplicando un coeficiente
pr+1 que determinard la proporcién de los pagos futuros a afrontar por el fondo
que debera formar parte de la reserva. Definimos BTP..; como los pagos que
generan los bonos de titulizaciéon del tramo principal durante el periodo t+1;
BTSi+1 como los pagos que generan los bonos de titulizacion del tramo
subordinado durante el periodo t+1; y PR{; como los pagos que genera el

préstamo subordinado durante el periodo t +1.

Asimismo, debemos contemplar una serie de restricciones que a continuacion

enumeramaos:

1) La primera restriccion a cumplir es que el valor actual de las cuantias del
proyecto titulizadas, debe ser financieramente equivalente a los pagos del fondo

en cada momento.

2) También deben especificarse las ecuaciones que vinculan los cobros y
pagos del fondo en cada periodo. Los cobros que reciba el Fondo de Titulizaciéon en
cada periodo t deben permitir satisfacer los pagos que genere la deuda contraida

en dicho periodo y realizar la correspondiente dotacion al Fondo de Reserva.

3) Por otro lado, debe contemplarse que dado que la proporcion que la
emision de bonos de titulizaciéon en sus tramos principal y subordinado y el
préstamo subordinado representen respecto al pasivo del fondo, condicionaran el
coste de cada una de éstas fuentes de financiacion; la bdsqueda de la estructura
optima vendra condicionada por la proporcién minima y méxima que pueda
suponer cada tipo de deuda en el pasivo para mantener los costes de la

financiacién requeridos para cada uno de éstos.

4) Consideramos también que es probable que los pagos a afrontar por el
fondo en cada periodo deban superar una cuantia minima, que puede ser una
proporcién de la deuda contraida con cada fuente de financiacién, corresponder

Unicamente a los intereses del periodo, etc.
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5) Para reflejar mas adecuadamente la cobertura que el tramo subordinado
de la emision y el prestamo deben brindar al tramo principal, establecimos que el
capital vivo del principal deberia estar cubierto en cada periodo con el de la

emision y el crédito subordinado.

6) Por ultimo, debe tenerse en cuenta que los pagos que genera el pasivo

en cada periodo no sean negativos.

Resolviendo el programa propuesto se consigue que el Fondo de Titulizacién
constituido cumpla el objetivo de minimizacién de la dotacién al fondo de reserva

y de los remanentes generados en cada periodo.

Esperamos que el conjunto de la metodologia propuesta contribuya a la
consecucion de nuestra pretension al elaborar esta tesis: facilitar la aplicacion de
un sistema de financiaciéon relativamente complejo, la titulizacién, en un sector, el
del transporte por carretera, en que la obtencidon de recursos se muestra como un
auténtico rompecabezas. Hemos intentado proporcionar algunos mecanismos que
permitan agilizar algunas de las fases que comprende el proceso de la titulizacion;
y optimizar, a ser posible, el resultado global, tanto para el originador, como para

el fondo y los bonistas.

321



BIBLIOGRAFIA




Bibliografia

ALBI, E. (1976): Introducciéon a la economia del coste-beneficio. Instituto de

Estudios Fiscales, Madrid.

ALBI, E.; GONZALEZ-PARAMO, 1.M.; LOPEZ CASANOVAS, G. (1997): Gestién

Publica. Barcelona, Ariel.

ALBI, E.; GONZALEZ-PARAMO, J.M.; ZUBIRI, 1. (2000): Economia Pdblica I y II.

Barcelona, Ariel.

ALCONCHEL, A.; ANTON, G.; SOTOMAYOR, S. (1996): “La deuda de la moratoria
nuclear: su titulizacion”. X Congreso Nacional, VI Congreso Hispano-Francés de
AEDEM, Vol. 111 B, pp. 727-734.

ALMOGUERA GOMEZ, A. (1993): “La mejora crediticia”. Perspectivas del sistema
financiero, 44, pp. 67-90.

ALMOGUERA GOMEZ, A. (1995): La titulizacién crediticia (Un estudio
interdisciplinar), Editorial Civitas, S.A., Madrid.

ALONSO GONZALEZ, P. (2001a): “La financiacion de aeronaves mediante la
titulacion”. Boletin Econémico de ICE, n© 2.704, pp. 19-28.

ALONSO GONZALEZ, P. (2001b): “El mecanismo de la titulizacién aplicado a la
filatelia programada”. Revista Europea de Direccion y Economia de la Empresa,
vol. 10, num. 4, pp. 29-40.

ALONSO GONZALEZ, P.; COCA PEREZ, J.L. (2001c): “Los contratos de inversion
filatélica como activos de respaldo para una operacion de titulizacion”. Revista

Europea de Direccién y Economia de la Empresa, vol. 10, num. 4, pp. 41-48.

325



Bibliografia

ANEGON BLANCO, F.; MATE SANZ, D. (2002): “Titulizacién de los derechos de uso
de las infraestructuras”. Revista de obras publicas, n°® extraordinario octubre
2002/ n° 3.425, pp. 107-112.

ARCE PORRES, F. (1995): “Implicaciones de la titulizacion sobre los mercados
secundarios: caso espafnol y comunitario”. Informaciéon comercial espafiola, n®
742, junio, pp. 93-107.

ARGIMON, I.; ARTOLA, C. (1997): “Privatizaciones y eficiencia”. Economistas, 74,
15, n% esp., pp. 219-225.

ARGIMON, I.; GONZALEZ-PARAMO, J.M.; ROLDAN, J.M. (1997): “Evidence of
public spending crowding-out from a panel of OECD countries”. Applied

economics, 29, pp. 1.001-1.010.

ARINO ORTIZ, G.; VILLAR EZCURRA, 1.L. (2002): “Reflexiones sobre el proyecto
de reforma de las concesiones de obra”. Revista de obras publicas, n°
extraordinario octubre 2002/ n°® 3.425, pp. 189-200.

ARRANZ PUMAR, G. (1995): “Los fondos de titulizacién hipotecaria. Un enfoque

juridico”. Informacién comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 67-74.

ASCHAUER, D.A. (1989a): "“Is public expenditure productive?”. Journal of

monetary economics, 23, pp. 177-200.

ASCHAUER, D.A. (1989b): "“Public investment and productivity growth in the

group of seven”. Journal of economic perspectives, 13, pp. 17-25.

ASOCIACION ESPANOLA DE CONTABILIDAD Y ADMINISTRACION DE EMPRESAS
(1996): Principios contables. Pasivos financieros. Serie Principios Contables, n©
18, AECA, Madrid.

326



Bibliografia

AYMERICH FABREGAT, M. (2002): “El riesgo de construccidon en la financiacion de
proyectos”. Revista de obras publicas, n° extraordinario octubre 2002/ n©
3.425, pp. 77-84.

AYUSO, J. (1998): “Perspectivas para la titulizacion de activos en Espafia”. Boletin

Econdémico, Banco de Espaia, octubre, pp. 53-60.

AZAGRA BLAZQUEZ, P. (1995): “Experiencia americana y europea en

titulizaciones”. Informacién comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 31-39.

BARRO, R.J. (1991): “A cross-country study of growth, saving and government”.
En National Saving and Economic Performance, Bernheim, B. Douglas and John
B. Shoven, eds., NBER, University of Chicago Press, Chicago, Illinois, pp. 271-
301.

BALLESTEROS FERNANDEZ, A. (2000): “La normativa de la Unién Europea para la
contratacion de carreteras. Contratos de obras y de concesion de obra”. XXIII
Semana de la Carretera. La nueva era de la gestion privada de las
infraestructuras de carreteras en el mundo, Asociacion Espaficla de la
Carretera, Madrid, pp. 417-428.

BEJAR OCHOA, J. (1996): “Infraestructuras viarias”. Conferencia internacional
sobre financiacién y gestion privada de infraestructuras de interés publico,
Camara oficial de comercio e industria de Madrid, 8 de noviembre, pp. 227-
242.

BEJAR OCHOA, 1. (2002): “La iniciativa privada ante el desarrollo y financiacién de
infraestructuras”. Revista de obras publicas, n® extraordinario octubre 2002/ n°
3.425, pp. 151-153.

BEL, G. (1999): “Financiacion de infraestructuras viarias. La economia politica de

los peajes”. Papeles de Economia Espafiola, n® 82, pp. 123-139.

327



Bibliografia

BLANCO GARCIA, S.; BAQUERO LOPEZ, M. J.; CARVAJAL MOLINA, P. (2001): E/
proceso financiero de titulizacién de activos, Universidad Rey Juan Carlos,
Editorial Dykinson, Madrid.

BLANCO GARCIA, S.; CARVAJAL MOLINA, P. (2001): “Titulizacién de bonos de
catastrofe y riesgo moral”. X Jornadas de la Asociacion Espafiola de Profesores
Universitarios de Matemadticas para la Economia y la Empresa ASEPUMA,

Madrid, http://www.uv.es/asepuma/.

BLANCO GARCfA, S.; CARVAJAL MOLINA, P. (2001): “La problematica financiera

de las PYMEs vy la titulizacion de activos”. Andlisis Financiero, n® 85, pp. 56-63.

BLOCHER, E.; STICKNEY, C. (1979): “Duration and risk assesments in capital

budgeting”. Acounting Review, Vol. LIV, n° 1, January.

BOARDMAN, C.M.; REINHART, W.].; CELEC, S.E. (1982): “The role of the payback
period in the theory and applications of duration to Capital Budgeting”. Journal

of Business Finance and Accounting, Vol. 9, n® 4.,

BOLSA DE COMERCIO DE BUENOS AIRES (2000): “Programa global de titulos
fiduciarios Tarjeta Shopping”. Boletin de la Bolsa de Comercio de Buenos Aires,

Suplemento de 8 de mayo de 2000.

BONELLY GINEBRA, C.S. (2000): “Los fondos de titulizaciéon de activos para la
financiacion de autopistas”. XXIII Semana de la Carretera. La nueva era de la
gestion privada de las infraestructuras de carreteras en el mundo, Asociacion

Espafiola de la Carretera, Madrid, pp. 551-556.

BRAVO OLACIREGUI, A. (1995): “La titulizacion en Espafa”. Boletin de Estudios

Econdmicos, n® 154, abril, pp. 5-26.

BUITER, W. (1998): Notes on 'A Code for Fiscal Stability'. CEPR, Discussion Paper,
1831.

328



Bibliografia

CABARNAS, A.; MAS, A.; MOLINAS, A.; PIZARRO, M.; PULIDO, A.; ROMERO, R.;
TORRAS, J.; TRIGO, J. (1996): Inversid publica i déficit. Edicions Gestié 2000,

S. A., Barcelona.

CADIZ DELEITO, J.C. (1998): “El sistema de infraestructuras de transportes”.
Economistas, n°77, pp. 374-382.

CALLEJA, H.F. (1998): “La titulizacion en la financiacion de infraestructuras y

grandes proyectos”. Perspectivas del sistema financiero, n® 62, pp. 81-89.

CALZADA, B. (1998): “Lo que puede ser y lo que nunca fue”. La Revista de Bolsa
de Madrid, n° 67, pp. 10-11.

CARPINTERO LOPEZ, S. (2002): “Las concesiones de carreteras en Argentina y
Mexico”. Revista de obras publicas, n° extraordinario octubre 2002/n° 3.425,
pp. 113-118.

CARRILLO DE ALBORNOZ, F. (1999): “Project finance y programacion

matematica”. Boletin de Estudios Econémicos, Vol. , n® 166, abril, pp. 121-137.

CASTILLA CUBILLAS, M. (2002): “La titulizacion en la propuesta de reforma del

Acuerdo de Basilea”. Derecho de los Negocios, Enero, pp. 12-24.

COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (1993): Crecimiento,
competitividad, empleo. Retos y pistas para entrar en el siglo XXI. Libro Blanco,
Suplemento 6/93 del Boletin de las CE, Oficina de Publicaciones Oficial de las

Comunidades Europeas, Luxemburgo.

COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (1998): Tarifas justas para el uso
de infraestructuras: Estrategia gradual para un marco comun de tarificacion de
infraestructuras de transporte en la UE. Libro Blanco, Oficina de Publicaciones

Oficial de las Comunidades Europeas, Luxemburgo.

329



Bibliografia

COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (2001a): Luz verde para Europa.
Los proyectos de transportes financiados por el Fondo Europeo de Desarrollo
Regional y el Fondo de Cohesion. Oficina de Publicaciones Oficiales de las

Comunidades Europeas, Luxemburgo.

COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (2001b): Libro blanco. La politica
europea de transportes de cara al 2010: la hora de la verdad. Oficina de

Publicaciones Oficiales de las Comunidades Europeas, Luxemburgo.

COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (2003): Energy & Transport in

figures. Directorate-General for Energy and Transport, Brussels.

COMISION DE LAS NACIONES UNIDAS PARA EL DERECHO MERCANTIL
INTERNACIONAL (1999): Financiacién por cesién de créditos. Grupo de trabajo
sobre Practicas Contractuales Internacionales, 31° periodo de sesiones, Viena,

11 a 22 de octubre de 1999, http://www.uncitral.org/spanish/sessions/.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2000): Informe anual sobre
los Mercados de Valores. 1999. CNMV, Madrid.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2001): Informe anual sobre
los Mercados de Valores. 2000. CNMV, Madrid.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2002): Informe anual sobre
los Mercados de Valores. 2001. CNMV, Madrid.

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES (2003): Informe anual sobre

los Mercados de Valores. 2002. <http://www.cnmv.es>

CORTES GARCIA, F.J.; GARCIA MORENO, F.J.; SOLER ESCOBOSA, D. (2000):
Titulizacién de activos. Oportunidades de la titulizacion ante la nueva economia.

Caja Rural de Almeria, Almeria.

330



Bibliografia

CPCS TRANSCOM LTD. (2001): “Private public partnerships in toll roads in China”.
International Workshop on Ushering in a new era of international cooperation
between engineering consulting industry in Asia and the Pacific region, October
20-26, 2001, Three Gorges, China.

CUADRADO ROURA, J.R.; MINGUEZ, R. (2002): “Plan de Infraestructuras 2000-

2007: el camino hacia Europa”. Economistas, n® 91, pp. 327-334.

DE AGUEDA, F.]. (2000): “Los principios modernos de gestién aplicados a la
gestion de una red de carreteras”. XXIII Semana de la Carretera. La nueva era
de la gestion privada de las infraestructuras de carreteras en el mundo,

Asociacion Espafiola de la Carretera, Madrid.

DE ALZOLA Y MINONDO, P. (2001): Las obras publicas en Espafia: estudio

histérico. Colegio de Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos, Madrid.

DE ANDRES, J.; BARBERA, M.G.; TERCENO, A. (2001): "The use of fuzzy
programming for the management of immunised fixed income portfolios". En
Zopounidis, C.; Pardalos, P.M.; Baourakis, G. (Ed), Fuzzy Set Systems in

Management and Economy, World Scientific Publishers, Singapur.

DE ANDRES, J.; ANGLA, J.; CAMARA, X.; MOLINA, M.C.; SARDA, S. (2003): “Asset
liability management in bank portfolios with fuzzy linear programming.” Fuzzy

Economic Review, Vol. VIII, n® 2, pp. 55-71.

DE HAAN, J.; STURM, 1J.; SIKKEN, B. (1996): “Government capital formation:

explaining the decline”. Review of world economics, 132, pp. 55-74.

DE LA PENA ESTEBAN, J.I. (2001): “Alternativa al payback en la seleccién de

proyectos de inversion: la duracidn”. Analisis Financiero, n°® 83, pp. 46-57.

DE LEON MIRANDA, J.I. (2001): “Las titulizaciones sintéticas de carteras

crediticias”. Actualidad Financiera, n® 171, marzo, pp. 3-19.

331



Bibliografia

DE RUS, G. (1997): "“La evaluacién econdémica de las infraestructuras”.

Economistas, 74, 15, n® esp., pp. 378-384.

DE RUS, G. (1999): “Economia y politica del transporte: principios y tendencias”.

Papeles de Economia Espafiola, n® 82, pp. 2-19.

DE RUS, G.; ROMAN, C.; TRUJILLO, L. (1995): “Infraestructuras de transporte y

Ill

convergencia real”. Papeles de Economia Espafiola, n® 63, pp. 234-251.

DE RUS, G.; ROMERO, M.; TRUIJILLO, L. (2000): “Financiacion privada de
carreteras y tarificacion 6ptima ées posible conseguir ambas?”. III Encuentro de

Economia Aplicada, Valencia.

DE RUS, G.; TOLEDO, L. (1997): “Inversion privada y regulacion de precios en

infraestructuras”. Economistas, n°77, pp. 369-372.

DEACON, 1. (2000): Securitisation : principles, markets and terms. Asia Law &

Practice, Hong Kong.

ESTACHE, A. (1999): ‘“Privatizacion y regulacion de infraestructuras de
transporte”. Papeles de Economia Espafiola, n°® 82, pp. 196-209.

FEITO, J.L. (2002): “La justificacion econdmica del peaje en las autopistas”.
Economistas, n°® 91, pp. 349-352.

FERRUZ AGUDO, L.; LABRADOR LANAU, P.; VICENTE GIMENO, L.A. (2002):
“Estrategia financiera del project finance: aplicacion a empresas de tamafo

medio (II)". Estrategia Financiera, n°® 189, noviembre, pp. 18-23.

FITCH IBCA, DUFF & PHELPS (2001a): Road map: information requirements for

toll road ratings. Project Finance Special Report, www.fitchratings.com.

332



Bibliografia

FITCH IBCA, DUFF & PHELPS (2001b): Tobacco settlement revenue management

authority. Municipal Structured Finance Presale Report, www.fitchratings.com.

FITCH RATINGS (2003): Armeria-Manzanillo y Ecatepec-Pirdmides. Finanzas

Estructuradas, www.fitchratings.com.

FONTELA MONTES, E. (1988): Economia de las infraestructuras y equipamientos.
SEOPAN, Madrid.

FOOTHILL-EASTERN TRANSPORTATION CORRIDOR AGENCY (2001): Annual

Financial Report.

FRANCO, D.; MUNOZ, D. (1998): “Titulizacién en infraestructuras y servicios
publicos. Especial referencia al sector autopistas”. Actualidad financiera, NO©

Monografico, 3° trimestre, pp. 55-82.

FREIXAS, X. (1993): “La titulizacion y el mercado de crédito hipotecario”.

Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 53-59.

FRENCH HIGWAY DIRECTORATE (1999): Analysis of Highway Concessions in

Europe. Ministry of Public Works, Transportation and Housing, Paris.

GARAYALDE NINO, F. (1995): “Aspectos juridicos de la titulizacion en Espafia”.
Boletin de Estudios Econémicos, n® 154, abril, pp. 53-78.

GARCIA DELGADO, J.L.; MYRO, R.; MARTINEZ SERRANO, J.A. (director y
codirectores) (2001): Lecciones de economia espafiola. Editorial Civitas, S. A.,
Madrid.

GARCIA-LEGAZ PONCE, J. (1995): “La titulizacién hipotecaria en Espafia”.

Informacién comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 41-65.

333



Bibliografia

GARCIA-VAQUERO, V.;: MAZA, L.A. (2003): “La titulizacion de activos en Espafia:
evolucién reciente y aspectos para su desarrollo futuro”. Boletin Econdmico,

Banco de Espaia, febrero, pp. 53-62.

GAVILANES GINERES, G.M. (2002): “Presente y futuro de la colaboracién publico
privada en Espafa”. Revista de obras publicas, n°® extraordinario octubre 2002/
n® 3.425, pp. 213-222.

GISTAU GISTAU, R. (2002): "La gestion de los servicios publicos: el modelo
concesional y otros modelos”. Revista de obras publicas, n° extraordinario
octubre 2002/ n© 3.425, pp. 169-172.

GONZALEZ-PARAMO, J.M. (2001): “De los presupuestos para 2002 a la ley de
estabilidad presupuestaria”. Cuadernos de informacién econémica, n° 165, pp.
1-14.

GONZALEZ-PARAMO, J.M. (2002): “La ley general de estabilidad presupuestaria:

equilibrio y transparencia”. Economistas, n® 91, pp. 220-225.

GUITARD MARIN, J. (1993): “Problemas juridicos planteados por la titulizacién de

préstamos hipotecarios”. Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 41-52.

GUTIERREZ DE VERA, F. (1996a): “La financiacién y la gestién privada en el
Mundo”. Conferencia internacional sobre financiacion y gestion privada de
infraestructuras de interés publico, Camara oficial de comercio e industria de
Madrid, 8 de noviembre, pp. 203-213.

GUTIERREZ DE VERA, F. (1996b): “Experiencias internacionales de financiacion
privada en sistemas de transportes”. Encuentros sobre la participacion de la
iniciativa privada en la financiacién de los sistemas de transporte, Colegio de

Ingenieros de Caminos, Canales y Puertos, Madrid, pp. 33-42.

334



Bibliografia

GUTIERREZ DE VERA, F. (2002): “Los promotores privados ante el régimen
concesional de las obras publicas”. Revista de obras publicas, n° extraordinario
octubre 2002/ n% 3.425, pp. 141-149.

HAWLEY, D.D.; MALONE, R.P. (1989): “The relative performance of duration in the

capital budgeting selection process”. The Engineering Economist, Vol. 41, n° 4,

HENDERSON, 1. (ed.) (1997): Asset securitization: current techniques and

emerging market applications. Euromoney Books, Londres.

HERNANDEZ GARCIA, A. (1995): “La titulizacién de activos: aspectos econémico

financieros”. Informacién comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 7-19.

HILL, C.A. (1997): “Securitization: a low-cost sweetener for lemons”. Journal of

applied corporate finance, vol. 10, n°1, pp. 64-71

HULL, E. (1989): “The complete story on securitization of bank assets: part 1”.

The Journal of commercial Bank Lending, Nov., p.20.

IZQUIERDO, R. (1996): “Antecedentes historicos y situacion actual de la
participacion de la iniciativa privada en la financiacion de los sistemas de
transporte”. Encuentros sobre la participacion de la iniciativa privada en la
financiacién de los sistemas de transporte, Colegio de Ingenieros de Caminos,

Canales y Puertos, Madrid, pp. 19-32.

IZQUIERDO, R. (1997a): Gestién y financiacién de las infrastructuras del

transporte terrestre, Asociacion Espanola de la Carretera, Madrid.

IZQUIERDO, R. (1997b): “La financiacion de las infraestructuras de transporte

terrestre en Espana”. Economistas, 74, 15, n® esp, pp. 369-377.

335



Bibliografia

IZQUIERDO, R. (1997c): “La financiacion de las infraestructuras de transportes
terrestres en Espafia”. Jornadas de Financiacién Privada de Infraestructuras
Publicas, Arthur Andersen, pp. 21-37.

IZQUIERDO, R. (2000): “La nueva era de la gestidn y financiacion privada de las
carreteras”. XXIII Semana de la Carretera. La nueva era de la gestion privada
de las infraestructuras de carreteras en el mundo, Asociacién Espafiola de la

Carretera, Madrid.

IZQUIERDO, R.; VASSALLO, ]J.M. (2002): “Concesiones de infraestructuras con

plazos cortos”. Revista de obras publicas, n® 3.425, octubre, pp. 119-126.

JABLANSKY, P. (1995): “La evolucidén del mercado de asset backed securities en
EE.UU.” Boletin de Estudios Econémicos, n°® 154, abril, pp. 105-117.

JIMENEZ, F.; JIMENEZ, J.L. (1996): “La titulizacion crediticia: el caso de las
compafiias eléctricas”. X Congreso Nacional, VI Congreso Hispano-Francés de
AEDEM, Vol. 111 B, pp. 717-726.

KENDALL, L. T.; FISHMAN, M.J. (ed.) (1996): A primer on securitization, The MIT

Press, Cambridge, Massachusetts.

KESSLER SAIZ, G.; DEL RfO GALAN, J.L. (1993): “Problemas y soluciones técnicas
del proceso de conversidon de flujos financieros derivados de la titulizacion de

préstamos hipotecarios”, Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 60-66.

KESSLER SAIZ, G. (1995): “Problemas para el desarrollo de la titulizacion
hipotecaria en Espafia”. Informacién comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 81-
92.

KINNOCK, N. (1996): “Las redes trans-europeas y las asociaciones publico-

privadas”. Conferencia internacional sobre financiacion y gestiéon privada de

336



Bibliografia

infraestructuras de interés publico, Camara oficial de comercio e industria de
Madrid, 8 de noviembre, pp. 53-62.

LAFUENTE ROBLEDO, M.; SANCHEZ ALVAREZ, 1. (1997): “Valoraciones financieras
a muy largo plazo”. Matematica de las Operaciones Financieras 97,
Departament de Matematica Economica, Financera i Actuarial, Publicacions de

la Universitat de Barcelona, pp. 111-125.

LAI, Y.J.; HWANG, CH.L. (1993a): “Possibilistic linear programming for managing
interest rate risk”. Fuzzy Sets and Systems, nUm. 54, pp. 135-146.

LAI, Y.]J.; HWANG, CH.L. (1993b): “A stochastic possibilistic programming model
for bank hedging decision problems”. Fuzzy Sets and Systems, nium. 57, pp.
351-363.

LAI, Y.J.; HWANG, CH.L. (1996): Fuzzy multiple objective decisién making.

Springer Verlag, Berlin.

LAZARO PEREZ, F. J. (2000): “Experiencia del PFI en Gran Bretafia”. XXIII
Semana de la Carretera. La nueva era de la gestion privada de las
infraestructuras de carreteras en el mundo, Asociacion Espaficla de la
Carretera, Madrid, pp. 363-384.

LEON, T.; LIERN, V.; VERCHER, E. (2000): “Fuzzy mathematical programming for
portfolio management”. En T. Casasus and R. Sala (eds) Financial Modelling,
Physica-Verlag, Heidelberg, New York, pp. 241-256.

LOPEZ CORRAL, A. M.: SANCHEZ SOLINO, A. (2002): “Andlisis econémico de la
reforma del sistema concesional de obras publicas”. Revista de obras publicas,
no extraordinario octubre 2002/n° 3.425, pp. 45-51.

LOPEZ DiAZ, 3. (2000): “Pacto de estabilidad y icrecimiento?”. Hacienda Piblica
Espafola, 153, pp. 87-101.

337



Bibliografia

LOPEZ RODO, L. (1996): “Algunos aspectos politicos, juridicos y econémicos de la
financiacion de infraestructuras”. Conferencia internacional sobre financiacion y
gestion privada de infraestructuras de interés publico, Camara oficial de

comercio e industria de Madrid, 8 de noviembre, pp. 19-34.

LUMPKIN, S. (1999): “Trends and developments in securitisation”. Financial
Market Trends, n® 74, pp. 25-59.

MADRID PARRA, A. (1993): “Marco legal de la titulizacion de activos financieros en

Espafia”. Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 7-40.

MADRID PARRA, A. (1994): “La titulizacion financiera desde la dptica de las Leyes
2y 3 de 1994". Derecho de los negocios, n® 45, junio, pp. 1-11.

MARTIN AGUADO, M.A.; DIEZ CALLEJA, J.L. (1993): “Contabilidad de los Fondos
de Titulizaciéon Hipotecaria”. Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 101-
105.

MARTINEZ MARTIN, C. (1995): “El mercado hipotecario en los EE.UU.” Actualidad
Financiera, n°6, febrero, pp. F-117-133.

MENENDEZ MENENDEZ, A. (2002): “El proyecto de ley reguladora del contrato de
concesion de obras publicas”. Revista de obras publicas, n® extraordinario
octubre 2002/n° 3.425, pp. 35-44.

MEZO, J. (2000): “Proyeccion social de la tendencia a la gestién privada de las
infraestructuras de transporte”. XXIII Semana de la Carretera. La nueva era de
la gestién privada de las infraestructuras de carreteras en el mundo, Asociacion

Espafiola de la Carretera, Madrid, pp. 349-361.

MINGUEZ PRIETO, R. (1995): “Las sociedades gestoras de fondos de titulizacién

de activos”. Informaciéon comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 75-80.

338



Bibliografia

MINGUEZ PRIETO, R. (1998): “El nuevo marco legislativo en la titulizacion de

activos”. Actualidad Financiera, N© Monografico, 3° trimestre, pp. 17-25.

MINGUEZ PRIETO, R. (1998b): “La nueva regulacién de la titulizacién de activos”.

Perspectivas del sistema financiero, n® 62, pp. 63-67.

MINISTERIO DE FOMENTO (1990): Recomendaciones para la evaluacion
econdmica, coste-beneficio, de estudios y proyectos de carreteras. Servicio de

Planeamiento, Ministerio de Fomento, Carreteras.

MOODY’S INVESTORS SERVICE (1998): Key Credit Risks of Project Finance.

Special Comment, www.moodys.com.

MOODY’S INVESTORS SERVICE (1999a): Foothill-Eastern Transportation Corridor

Agency. Municipal Credit Research, Rating Update, www.moodys.com.

MOODY’S INVESTORS SERVICE (1999b): Euroland of opportunity. Special

Comment, www.moodys.com.

MOODY’S INVESTORS SERVICE (2000): Start up toll roads. Rating Methodology,

www.moodys.com.

MOSCOSO DEL PRADO, J.I. (1997): “Financiacién privada de infraestructuras
publicas. Experiencias en Europa”, Jornadas de Financiacion Privada de

Infraestructuras Publicas, Arthur Andersen, pp. 143-157.

MUNNELL, A.H. (1990a): “Why has productivity growth decline?”. New England

Economic Review, January, pp. 3-22.

MUNNELL, A.H. (1990b): “How does public infrastructure affect regional economic

performance”. New England Economic Review, September, pp. 11-33.

339



Bibliografia

MUNOz LOPEz, D. (1997): “La financiacion ‘“extrapresupuestaria” de

infraestructuras y de servicios publicos”. Actualidad Financiera, 2:9, pp. 3-9.

MYRO, R.; GARCIA GRANDE, M.].; FERNANDEZ-OTHEO, C.M. (2000): Economia
europea. Crecimiento, integracién y transformaciones sectoriales, Editorial
Civitas, S. A., Madrid.

NAUSGHTON, C. (1998): “El mecanismo de titulizacién se extiende en Europa”.

Actualidad Financiera, N© Monografico, 3° trimestre, pp. 41-45.

NICHOLSON, W. (1997): Teoria microecondémica. Principios basicos y aplicaciones.

McGraw-Hill / Interamericana de Espafna, S.A.U., Madrid.

NICKESEN, A., STANFIELD, M. (2000): Toll road securitization in China, Note RH-
3, February, The World Bank Group.

OECD SCIENTIFIC EXPERT GROUP (1987): Toll financing and private sector
involvement in road infrastructure development. OECD Publications and

Information Centre, Paris.

O’LEARY, C. (1999): “The search is on in ABS”. Investment Dealers’ Digest.
February 15, pp. 16-23.

OLMEDA SARRION, M. (2002): “El sector financiero ante la ley reguladora de las
concesiones de obra publica. Primeras reflexiones”. Revista de obras publicas,
no extraordinario octubre 2002/n° 3.425, pp. 155-158.

OSUNA GOMEZ, J. (2002): “La utilizacion del credit enhancement como
instrumento para la financiacion de proyectos”. Revista de obras publicas, n°
extraordinario octubre 2002/n° 3.425, pp. 201-206.



Bibliografia

OXLEY, H.; MARTIN, M. (1991): “Controlling government spending and deficits:
Trends in the 80s and prospects for the 90s”. OECD Economic studies, 17, pp.
145-189.

PEREZ, F. (1997): “Infraestructuras y crecimiento en los noventa”. Economistas,
74, 15, n© esp., pp. 360-368.

PEREZ, F. (2002): ‘“Infraestructuras: esfuerzo inversor y crecimiento”.

Economistas, n°® 91, pp. 318-322.

PEREZ, F.; PASTOR, J.M. (1998): “La financiacion privada de infraestructuras:
problemas y modalidades”. Perspectivas del sistema financiero, n°® 62, pp. 1-
51.

PEREZ, J. (1996): “Factores criticos para la viabilidad de la financiacion privada de
los proyectos de infraestructuras”. Conferencia internacional sobre financiacion
y gestion privada de infraestructuras de interés publico, Camara oficial de

comercio e industria de Madrid, 8 de noviembre, pp. 339-345.

PEREZ LIZ, C.; JUNCO, P. (1998): “El mercado internacional de titulizacion”.

Actualidad Financiera, N© Monografico, 3° trimestre, pp. 25-40.

PRIOR PERNA, J]. (1996): “Andlisis de la financiacion privada de autopistas”.
Encuentros sobre la participacion de la iniciativa privada en la financiacion de
los sistemas de transporte, Colegio de Ingenieros de Caminos, Canales y
Puertos, Madrid, pp. 51-81.

PRIOR PERNA, J. (2000): “Situacién actual de la financiacion privada de autopistas
en Espafia y otros paises”. XXIII Semana de la Carretera. La nueva era de la
gestion privada de las infraestructuras de carreteras en el mundo, Asociacion

Espafiola de la Carretera, Madrid.

341



Bibliografia

RAMIREZ MEDINA, E. (1993): “Probleméatica de la titulizacién de activos en la

imposicién directa”. Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 106-118.

REDONDO LOPEZ, 1.A.; LOPEZ PENABAD, C. (2001): “El proceso de titulizacién
hipotecaria en Espafia: revision tras una década”. Actualidad Financiera, NO°

Monografico, ler Trimestre, pp. 127-146.

RIERA, P.; NAJERA, T. (1999): “Efectos sobre la equidad y eficiencia de la politica

de peajes de autopistas”. Papeles de Economia Espafiola, n® 82, pp. 166-177.

RiOS, S.; RIOS, D.; MATEOS, A.; MARTIN, J. (1997): Programacién lineal y

aplicaciones. Editorial Ra-Ma, Madrid.

RIVAS SANCHEZ, C. (1996): “La participacion privada en la financiacion de
infraestructuras”. Cuadernos de Ciencias Economicas y Empresariales, n°® 31,
pp. 131-137.

ROBUSTE ANTON, F. (2002): “El peaje en autopistas como precio por un servicio y
como garante de sostenibilidad”. Revista de obras publicas, n°® extraordinario
octubre 2002/n° 3.425, pp. 127-139.

RODRIGUEZ DE LA RUA, J. (2002): “La importancia de la funcién reguladora
¢Quién garantiza el éxito de la concesidon?”. Revista de obras publicas, n©
extraordinario octubre 2002/n° 3.425, pp. 181-188.

RODRIGUEZ SANDIAS, A. (1999): E/ project finance como sistema de financiacién
de proyectos, y su especial consideracion en el desarrollo de infraestructuras y

servicios publicos. Tesis doctoral. Universidad de Santiago de Compostela.

RODRIGUEZ SANDIAS, A. (2001): “Del EVA al VAN: el valor financiero afiadido”.

Actualidad Financiera, nimero monografico, 2° trimestre, pp. 49-56.

342



Bibliografia

ROJAS, A. (1997): “La titulizacidon de los derechos financieros reconocidos a la

moratoria nuclear”. Actualidad Financiera, enero, pp. 39-44.

ROMERO-HERNANDEZ, M.C. (1999): “Andlisis coste beneficio de un proyecto de
inversion en infraestructura de carreteras”. Investigaciones econdémicas, vol.
XXIII (2), pp. 251-265.

ROSEN, H. S. (1987): Manual de hacienda publica. Editorial Ariel, S.A., Barcelona.

RUIZ MARTINEZ, R.J.; JIMENEZ CABALLERO, J.L. (2001): “La creacién de valor
mediante indicadores modernos en empresas no cotizadas”. Estrategia

Financiera, n°® 176, septiembre, pp. 33-38.

RUIZ OJEDA, A. (Coordinador) (1997): La financiacién privada de obras publicas.
Editorial Civitas, S. A., Madrid.

RUIZ OJEDA, A. (2000): “El futuro marco legal de la financiaciéon privada de
infraestructuras: algunas propuestas”. XXIIT Semana de la Carretera. La nueva
era de la gestién privada de las infraestructuras de carreteras en el mundo,

Asociacion Espafiola de la Carretera, Madrid, pp. 441-478.

RUIZ OJEDA, A. (2002): "Reivindicacion de una cultura de gestién concesional.
Apuntes criticos sobre el proyecto de ley basica”. Revista de obras publicas, n°
extraordinario octubre 2002/n° 3.425, pp. 173-180.

SAINZ ARMADA, J. (1996): “La estructuracion financiera de los proyectos de
inversion en infraestructuras”. Conferencia internacional sobre financiacién y
gestion privada de infraestructuras de interés publico, Camara oficial de

comercio e industria de Madrid, 8 de noviembre, pp. 329-338.

SANCHEZ, A. (1998): “Titulizacién de activos: un nuevo horizonte”. La Revista de

Bolsa de Madrid, n° 67, pp. 4-9.



Bibliografia

SANCHEZ DE LA PENA, R. (1993): “El proceso de verificacién y registro de un
Fondo de Titulizaciéon Hipotecaria”. Perspectivas del sistema financiero, 44, pp.
91-100.

SANCHEZ DE LA PENA, R. (1995): “El registro y verificacion de fondos de
titulizacion hipotecaria en la normativa espafola”. Boletin de Estudios

Econdmicos, n® 154, abril, pp. 79-104.

SANCHEZ MARTINEZ, M. T. (2001): “Perspectivas del proceso de titulizacién en

Espafa”. Cuadernos de informaciéon econémica, N° 165, pp. 108-114.

SANCHEZ SOLINO, A.; MATE SANZ, D. (2002): “Medidas fiscales y financieras de
apoyo a la inversidn privada en infraestructuras: puntos para el debate”.

Revista de obras publicas, n° extraordinario octubre 2002/n° 3.425, pp. 53-60.

SERRATOSA, A.; VERGES, J.C.; BEL, G.; CARRILLO, J.; BALLBE, LL.;
CASADEVALL, R.; TRIGO, J.; GUILLERMO, S.; LLEONART, P.; GAROLA, A.

(2000): Les autopistes de peatge a Catalunya, Columna Edicions, Barcelona.

SMITH, A. (1988 ed): Investigacién sobre la naturaleza y causas de la riqueza de

las naciones, Vol. 11, Oikos-tau, S.A., Barcelona.

STANDARD & POOR’S (2000a): Highway grant anticipation revenue bonds rating

criteria. www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2000b): Titulizacion en América Latina 2000.

www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2000c): Financements structurés titrisation en France

1999. www.standardandpoors.com.



Bibliografia

STANDARD & POOR’S (2000d): Revenue Bonds. Standard & Poor’s Public Finance
Criteria 2000, pp. 106-197.

STANDARD & POOR’S (2001a): Infrastructure Finance: criteria and commentary.

www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2001b): The toll road sector: smooth conditions overall,

but watch for caution flags. www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2002a): Public Finance Criteria: Toll Road and Bridge

Revenue Bonds. www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2002b): Public Finance Criteria: Securitization.

www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2003a): Credit survey of the UK private finance initiative

and Public-Private Partnerships. www.standardandpoors.com.

STANDARD & POOR’S (2003b): European corporate securitization market set for

further growth. www.standardandpoors.com.

STEINMAN, M. (1998): “La importancia del due diligence en el rating de
financiacion estructurada”. Actualidad Financiera, N© Monografico, 3° trimestre,
pp. 47-53.

STIGLITZ, J. E. (1995): La economia del sector publico. Antoni Bosch, editor, S.A.,

Barcelona.

STONE, CH.; ZISSU, A.; LEDERMAN, J. (ed.) (1993): The global asset backed
securities market: structuring, managing, and allocating risk. Probus Publishing

Co, Chicago/Cambridge.



Bibliografia

THE BOND MARKET ASSOCIATION (2002): An investor’s guide to municipal

bonds. www.bondmarkets.com.

TINTORE, X.; PEREZ, C. (2000): “La técnica de la titulizacién aplicada a la
financiacion de grandes infraestructuras”. Revista de obras publicas, n°® 3400,
pp. 103-104.

TINTORE BELIL, J. (2002): “Las aseguradoras monoline en financiacion de
entidades locales e infraestructuras”. Revista de obras publicas, n©
extraordinario octubre 2002/ n°® 3.425, pp. 163-164.

TRUJILLO DEL VALLE, J.A. (1995a): “Notas sobre la titulizacion de activos en

Espafia”. Boletin de Estudios Econémicos, n°® 154, abril, pp. 27-52.

TRUJILLO DEL VALLE, J.A. (1995b): “El coste de la titulizacién de activos”.

Informacién comercial espafiola, n® 742, junio, pp. 21-29.

TRUJILLO DEL VALLE, J.A. (1998): “Financiacidn de infraestructuras vy titulizacion”.

Perspectivas del sistema financiero, n® 62, pp. 53-61.

TRUJILLO DEL VALLE, J].A.; COHEN, R.; FREIXAS, X.; SHEEHY, R. (1998):
“Infrastructure financing with unbundled mechanisms”. The financier, Vol. 5, N©
4, pp. 10-27.

UGARTE PASTOR, J. M. (1996): “La financiacion privada de los sistemas de
transporte”. Encuentros sobre la participacion de la iniciativa privada en la
financiacién de los sistemas de transporte, Colegio de Ingenieros de Caminos,

Canales y Puertos, Madrid, pp. 43-49.

UNIVERSIDAD DE PALERMO (1998): Programa global de emisién de TDF.
Suplemento correspondiente a la Serie 1 del Programa por Valor Nominal de
U$S 8.000.000.

346



Bibliografia

VALERO, FRANCISCO 1J. (1998): “La titulizacién ante sus nuevas posibilidades en

Espana”. Actualidad Financiera, N© Monografico, 3° trimestre, pp. 3-15.

VASSALLO MAGRO, 1.M. (1999): Criterios de seleccion de nuevos sistemas de
gestion y financiacion de la conservacion de carreteras. Tesis Doctoral, ETSI de

Caminos, Canales y Puertos, Madrid.

VASSALLO MAGRO, 1.M. (2000): “Nuevos modelos de gestion y financiacion de la

In

conservacion de carreteras: tendencia mundial”. XXIII Semana de la Carretera.
La nueva era de la gestion privada de las infraestructuras de carreteras en el

mundo, Asociacion Espafiola de la Carretera, Madrid.

VASSALLO MAGRO, J.M. (2002): “Mecanismos para reducir el riesgo de la
financiacion en concesiones de infraestructuras”. Revista de obras publicas, n°
extraordinario octubre 2002/ n© 3.425, pp. 61-69.

VIGIL MEDINA, C. (1994): “El disefio de un modelo coherente de gestion y
financiacion de la red viaria de gran capacidad: un problema no resuelto en el

PDI". Revista de obras publicas, n® 3.333, junio, pp. 75-82.

VILLAR EZCURRA, J1.L. (2002): “El equilibrio econdmico en las concesiones de
obras publicas”. Revista de obras publicas, n® extraordinario octubre 2002/n°
3.425, pp. 71-75.

VIVES LLABRES, A. (1996): “Infraestructura privada: diez mandamientos para su
sostenibilidad”. Conferencia internacional sobre financiacion y gestion privada
de infraestructuras de interés publico, CaAmara oficial de comercio e industria de
Madrid, 8 de noviembre, pp. 311-328.

YSAS SOLANES, M. (1996): “El crédito hipotecario base de la titulizacion”.

Derecho de los negocios, n°® 67, abril, pp. 1-15.

347



Bibliografia

ZIMMERMANN, H.J. (1986): “Multicriteria decision making in crisp and fuzzy
environments”. In Jones, A.; Kaufmann, A.; Zimmermann, H.]J. (ed), Fuzzy
Sets Theory and Applications, D. Reidel Publishing Company, Dordrecht, pp.
233-256.

ZIPPKIN, P. (1992): “The sructure of structured bond portfolio models”.
Operations Research, Vol. 40, Supp 1, pp. S157-5169.

ZORNOZA PEREZ, 1. (1993): “El régimen de la titulizacién de activos financieros
en la imposicion indirecta”. Perspectivas del sistema financiero, 44, pp. 119-
128.



TESIS DOCTORAL

La titulizacion de derechos de crédito futuros: propuesta de una metodologia
aplicada a los peajes de autopista

DIRECTORES

Dr. Jorge de Andrés Sanchez y Dr. Antonio Tercefio Gomez

DOCTORANDA

Susana Sarda Garcia




A mis padres






«Poco nos cuesta un gran sacrificio pero rara vez estamos dispuestos ante los

pequefios y constantes.»

GOETHE, J. W. (1809): Las afinidades electivas

Ministro para la reconstruccion vial del Estado de Weimar... y escritor






Agradecimientos

Deseo dejar constancia de mi agradecimiento a los profesores doctores Jorge de
Andrés y Antonio Tercefio, directores de esta tesis. Sin su orientacion, apoyo y

seguimiento no habria sido posible su realizacién.

Y también quiero expresar mi gratitud hacia mis compafieros de los
Departamentos de Gestion de Empresas y Economia, especialmente a Jesus
Angla, Xavier Borras, Miquel Angel Bové, Carmen Molina y Xavier Ponce, por sus
indicaciones, sus aportaciones, sus correcciones; y ante todo, a todos ellos, por su

amistad.



INDICE

| 19 oo e [ U T/l o

1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por

(0= | = =] o P

1.1.

1.2

1.3.

El problema de la provisién y financiacién de infraestructuras y
SErVICIOS PUDIICOS ..vieieiii e
1.1.1. La inversion en infraestructuras en Espafia ...................
1.1.2. Intervencién publica e infraestructuras ..........ccccoveivienins
1.1.3. La colaboracion sector publico/privado en la
provision de infraestructuras ........cooevviiiiiiiiiiiiiininninans,
1.1.4. Financiacion publica versus financiacion privada
de infraestructuras y servicios publicos ..........cccceeieene.
1.1.4.1. Financiacion publica .......ccociiviiiiiiiiiiiiieninenn,
1.1.4.2. Financiacién privada .......ccccovviiiiiiiii e,
Las infraestructuras de transporte por carretera .......................
1.2.1. Justificacion de la colaboracion sector publico/privado en
el desarrollo de infraestructuras de transporte por
CArTELRIA vt

1.2.2. Modalidades de financiaciéon, construccién, gestiéon vy

1.2.3. Experiencias internacionales en la financiacién y gestién
de autoPIStas ..oiiiiei i e

Marco legal para el desarrollo de la gestiéon y financiaciéon de
infraestructuras de transporte en Espafia ...........ccooviiiiiiiiiinnnns
1.3.1. Tradicion histOriCa .......ccceeviiiiiiiiiie e e
1.3.2. Los antecedentes legales mas recientes y la
[egislacion VIgENE .....c.ciiiiriiiie i
1.3.2.1. La Ley 8/1972 de construccién,
conservacion y explotacion de autopistas en

régimen de Concesion ........ccccvveiiiiiiiniiiiniieneans

1.3.2.2. El Plan de Autovias Libres .........cccovuvviiiininnnnnn,
1.3.2.3. La Ley 25/1988 de carreteras .........ccovvvvvninnnnn
1.3.2.4. El Real Decreto 210/1990 .....cvvviiviiineirinniennnns

11

11

17

21

24

24

25

29

29

34

39

45
45

48



1.3.2.5. Ley 13/1996 de medidas fiscales,

administrativas y de orden social ....................
1.3.2.6. Real Decreto-Ley 6/1999 ....ccceiiiiiiiiiiiiiiiieenns
1.3.2.7. Ley 55/1999, de 29 diciembre ......ccccvivvnviiiinnns
1.3.2.8. Ley 14/2000, de 29 diciembre ......cccevvvviininnnn.
1.3.2.9. Real Decreto 163/2002 ....covvviiiiiiiiieriinnrarnnenns
1.3.2.10.Ley 13/2003 reguladora del contrato de

concesion de obras publicas ........cocevviiiiinenne.

1.4. La UEM Yy las infraestructuras de transporte por carretera .........

1.4.1

1.4.2.

1.4.3.

1.4.4.
1.4.5.

El Tratado de la Unidn EUrOPea ....ccevveuvveieienieieanennanns
La Decisién 1692/96/ce del Parlamento Europeo y del
Consejo sobre las orientaciones comunitarias para el
desarrollo de la red transeuropea de transporte ............
Las ayudas financieras comunitarias en el ambito de las
redes tranSeUrOPEAS .. vueieiniie e e e e e aaeaeenees
Public-Private Partnerships (PPP) ......cccoviiiiiiiiiiiiieie s
Libro blanco. La politica europea de transportes de cara
al 2010: lahoradelaverdad .......coooveiiiiiiiiiiiie

2. La titulizacién como alternativa de financiacion .........cccovvvevieeniinnnnn.

2.1. El proceso de titulizacion .......ccovvi i,

2.1.1.
2.1.2.
2.1.3.

2.1.4.

Lo Lol o ] o L
Agentes participantes y activos titulizables ...................
Efectos de la titulizacidon sobre los agentes participantes
y sobre el sistema financiero en general .......................
2.1.3.1. Efectos sobre la entidad cedente ....................
2.1.3.2. Efectos sobre los deudores .........c.cvviuiiineenanens
2.1.3.3. Efectos sobre los inversores finales .................
2.1.3.4. Efectos sobre el sistema financiero en su

[o00] 1 18 ] ] o PR

Origenes y evolucion de la titulizacidn ..........cocvveieiannn.

2.2. El fendmeno de la titulizacion de activos en Espafia ..................

2.2.1.

Antecedentes .. e

52
53
53
54
56

57
60
61

62

66
68

71
81
83
83
85

a0
90
92
93



2.2.2.

2.2.1.1. La Ley 2/1981 del mercado hipotecario, y el
reglamento que la desarrolla, el Real Decreto
B685/1982 it
2.2.1.2. El Real Decreto 1289/1991 .....coiviiiiiiiinniiinnnnns
2.2.1.3. La Ley 19/1992, sobre régimen de las
Sociedades y Fondos de Inversién Inmobiliaria y
regulacion de los Fondos de Titulizacion
HIipotecaria ......ooviiiii e

2.2.1.4. El Real Decreto-Ley 3/1993, de medidas
UFgeNEES v

2.2.1.5. La Ley 3/1994, de adaptacion de la legislacion
espafiola en materia de entidades de crédito a

la Segunda Directiva de Coordinacion Bancaria .

2.2.1.6. La Ley 40/1994, de 30 de diciembre, de
ordenacion del sistema eléctrico nacional .........

2.2.1.7. LaLley 13/1996 ..ccciiiiiiiiiii i e
El Real Decreto 926/1998 de 14 de mayo de 1998 que
regula los Fondos de Titulizacion de Activos y sus
sociedades gestoras. Implicaciones .........ccccvevievieinann.n.
2.2.2.1. Los Fondos de Titulizaciéon de Activos ...............
2.2.2.2. Las Sociedades Gestoras de Fondos de
TitUliZAciON oviviei e
2.2.2.3. Legislacion poSterior .......cccevvveieveueeienaninieaenaans
2.2.2.3.1. Ley 49/1998, de 30 de diciembre de
presupuestos generales del estado

para 1999 ...

2.2.2.3.2. Orden Ministerial de 28 de mayo de

1999 sobre convenios de promocion

de Fondos de Titulizaciéon de Activos

para favorecer la financiacion

empresarial .....ocooiiiiiiiii

2.2.2.3.3. Orden Ministerial de 13 de abril de

2000, que modifica la Orden 29-12-

1992 sobre recursos propios Yy

99
101

103

105

106

107

109

110

110

117

118

118

119



2.2.3.

supervisién en base consolidada de

las Sociedades vy Agencias de

Valores y sus grupos y la orden 30-

12-1992 sobre normas de solvencia

de las entidades de crédito ............

2.2.2.3.4. Ley 44/2002, de 22 de noviembre,

de medidas de reforma del sistema

financiero ......ooiiii i

2.2.2.3.5. Orden de 29 abril de 2003 que
modifica la orden de 28-12-2001,

sobre los convenios de promociéon de

Fondos de Titulizacién de Activos

para favorecer la financiacion

empresarial ..o

El mercado de bonos de titulizacién en Espaiia .............
020G T N 3 oo [ U /o1 T o R PP
2.2.3.2. Las emisiones de titulizacion en Espafia durante
el periodo 1998-2002 ......ccuvvveiinieiiieeaeeieaaanen

2.2.3.3. Perspectivas para el mercado de titulizacion

eSPaNol i

3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia ........................

3.1. Titulizacién de infraestructuras y servicios publicos ..................

3.1.1.
3.1.2.

3.1.3.

I3 Y ol o [ 6T ol e o Y
Ventajas e inconvenientes de la titulizacién como
alternativa para la financiacion de infraestructuras vy
Servicios pUblicos ......icviiiiii i
3.1.2.1. Ventajas de la titulizacion como fuente de
financiacion de los proyectos de infraestructuras
y servicios publicos ........ccccciiiiiiiiiiiii i
3.1.2.2. Inconvenientes de la titulizacion como fuente de
financiacion de los proyectos de infraestructuras
y servicios publicos .......cccviviiiiiiiiii .
Experiencias internacionales en la titulizacién de

infraestructuras y servicios publicos ................cocoiinii

119

120

121

122

122

125

135

137

139
139

141

141

144



3.1.3.1. IntroduCCion .....ccoeieiriiriiiinsiiene s renenennens
3.1.3.2. Los Revenue Bonds estadounidenses ...............
3.1.3.3. La titulizacion de infraestructuras y servicios
publicos en Asia y Latinoameérica .........cvevevnenss
3.1.3.3.1.Tribasa S.A.: carreteras de peaje ......
3.1.3.3.2.Ras Laffan: gas natural ...................
3.1.3.3.3. Universidad de Palermo ...................
3.1.3.3.4. Pakistan Telecommunications
Company Limited (PTCL): prestacion

de servicios teleféonicos ............ccc...n.

3.1.3.4. El incipiente desarrollo de la titulizacion de

infraestructuras y servicios publicos en Europa .

3.2. Titulizacién de peajes de autopista ......ccoceeveiiiiiiiiiiiiiiieeee e

3.2.1.
3.2.2.

3.2.3.

3.2.4.

3.2.5.

INErodUCCION wvuiviiie i e
El originador: sociedades concesionarias o administracion
PUDIICA it
3.2.2.1. La titulizacion de peajes de autopista por parte

de sociedades concesionarias privadas .............
3.2.2.2. La administracion publica como originadora de

la titulizacion de peajes de autopista ...............
Previsidn de ingresos y COSteS .......ccciveviiiiiiiiiiineninnnnns,
3.2.3.1. Previsién de los ingresos generados por los

peajes de autopista ......covieiiiiiiiiii
3.2.3.2. Previsibn de gastos en los proyectos de

autopistas de peaje ....cciiiiiiiiiiii e
Identificacién, evaluacion y gestion de riesgos ..............
3.2.4.1. Entorno politico y econdmico ..........ccevvviininnnn.
3.2.4.2. Los datos econdmicos del proyecto ..................
3.2.4.3. Indicadores financieros ...........cocevieieiniiennennne.
3.2.4.4. Riesgos de construccion y funcionamiento ........
3.3.4.5. Garantias asociadas a la emision .....................
Resumen de las variables determinantes y los riesgos

AS0CIiados @ 1@ €MISION vvuviiiiei e e aaaas

150

151

153

154

155

156

158

158

161

161

166
170

171



3.3. Propuesta de una metodologia para el disefio de un proceso de

titulizacion de peajes de autopiSta .v.vvvviviiiiiiiiiiiiii i

3.3.1.

| (] o Yo [ U Lol o o) o TR

3.3.2. Seleccion de la distribucion de cobros futuros a titulizar .

3.3.3.

3.3.2.1.

3.3.2.2.

3.3.2.3.

3.3.2.4.
3.3.2.5.

3.3.2.6.
3.3.2.7.

3.3.2.8.
3.3.2.9.

La medida de los flujos de caja libres para el
ACCIONISEA .ivviiiiii i e
Determinacidn de los costes financieros de la
HEUliZACiON ..o
El valor actual de los cash-flows libres para el
ACCIONISEA et
La duracidén del proyecto de inversién ..............
Determinacién de las cuantias a titulizar
mediante programacion matematica ...............
Metodologia para la resolucién del programa ....
Resoluciéon  del programa mediante la
programacion borroSa ......c.ceviviviiiiiiiiiiiiiianans
Aplicacion NUMEFICA ..vvvvviiiiiiiii i e
Adaptacién del programa al supuesto en que el

originador es un ente publico .........................

La estructuracion del pasivo del fondo de titulizacion .....

3.3.3.1.

El disefio de la estructura del pasivo del fondo

de tituUliZacion .o.vvviii i,

(@00 3 1o 1813 1] 1=

Bibliografia ..vviiiiiiii i e

Vi

197

197

200

201

209

213
219

223
228

234
239

263
281



INTRODUCCION




Introducciéon

La génesis de esta tesis doctoral se remonta al afio 1998, cuando con la
promulgacién del Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo, por el que se regulan
los Fondos de Titulizacion de Activos y las Sociedades Gestoras de Fondos de
Titulizacidon, se autoriza definitivamente en Espafia la titulizacién de activos no

hipotecarios.

Hasta la aparicion de dicho Real Decreto, en Espafia s6lo estaba regulada la
titulizacion hipotecaria; por lo que era éste el Unico tipo de titulizacién que se
habia realizado, a excepcion de la vinculada a la Moratoria Nuclear. El mercado
parecia esperar con impaciencia que la regulaciéon de la titulizacion se flexibilizara
y fuera comparable, si no a paises pioneros como Estados Unidos o el Reino Unido
con larga tradicién y experiencia en la titulizaciéon de una amplia diversidad de
activos; si a paises como Francia donde en 1997 ya se habia autorizado la
titulizacion de activos cuyo origen no radicaba en el balance de entidades

financieras.

En su articulo 2, el Real Decreto 926/1998 concreta los activos que podran
incorporarse a un Fondo de Titulizacion en dos categorias: por un lado, derechos
de crédito que figuren en el activo del cedente, con lo que por ejemplo, queda
claramente autorizada la titulizaciéon de préstamos no hipotecarios por parte de
entidades financieras; pero por otro lado, establece que también podran titulizarse

derechos de crédito futuros que, constituyendo ingresos o cobros de magnitud
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conocida o estimada, su transmisién se formalice contractualmente, probando, de

forma inequivoca, la cesion de la titularidad.

La posibilidad de titulizar derechos de crédito futuros sin necesidad de que
figuraran en el activo del originador, suponia un importante avance para un
mercado como el espafiol donde hasta el momento sélo se habia andado el que
podriamos llamar primer tramo del camino de la titulizacién, con la titulizacién
hipotecaria. Dado el gran salto que hubiera supuesto para las condiciones del
mercado espafiol de titulizacion esta liberalizacion de los activos a titulizar; y
quizés para evitar posibles caidas al vacio, el regulador condicioné la titulizacion
de este tipo de derechos a una autorizacion especifica mediante Orden del
Ministro de Economia y Hacienda, previo informe de la Comision Nacional del
Mercado de Valores y, en su caso, del Departamento Ministerial competente segin
la materia. Pero con matices, se hizo una excepciéon con los derechos del
concesionario al cobro del peaje de autopistas. Con esta salvedad, el Real Decreto
926/1998 parecia querer estimular y potenciar la financiacidon de las autopistas de

peaje espafiolas titulizando sus cobros futuros.

Este hecho llamé nuestra atencion y despertd nuestro interés por la titulizacion
como un instrumento financiero relativamente nuevo y escasamente desarrollado
en Espafa. Asi, entendimos que era relevante determinar de forma rigurosa, las
posibilidades, ventajas e inconvenientes que realmente podia tener la titulizacion
de peajes de autopista en un pais como Espafia, situado en una zona, el sur de
Europa, donde se halla una de las mayores concentraciones de autopistas de

peaje del mundo.

Simultdneamente, a raiz de la promulgacion del Real Decreto 926/1998, en
numerosas revistas espafiolas se publican articulos relacionados con la titulizacién
de activos no hipotecarios. Incluso aparecen niumeros monograficos dedicados a la
titulizacion, como en el caso de Perspectivas del Sistema Financiero, que dedica su
numero 62 a las repercusiones que puede tener la titulizacién en la financiaciéon de
grandes proyectos e infraestructuras; o en el caso de la desaparecida Actualidad
Financiera, en cuyo nimero monografico correspondiente al 3er trimestre de 1998
diversos autores se plantean las perspectivas de la titulizacion en Espafia a partir

de la nueva regulacion.
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En muchos de estos articulos se enumeran las ventajas que la titulizacion puede
suponer como alternativa a la financiacién en general, o de grandes proyectos de
inversion en particular; los requisitos que deberan cumplir los cobros futuros a
titulizar; las variables que pueden influir en la mayor o menor solvencia que el
mercado puede asociar a los cobros titulizados; etc. Por tanto, nuestro objetivo de
establecer las ventajas e inconvenientes de la titulizaciobn como forma de
financiacion de autopistas de peaje tenia, a nuestro entender, un primer
fundamento bibliografico. No obstante, constatamos que en ningldn caso se
plantea algun método cuantitativo que facilite a las entidades que contemplen la
titulizacion como una buena alternativa a la financiacion de sus proyectos, la

decision del importe 6ptimo de los cobros futuros a titulizar en cada periodo.

Hasta el momento, la titulizacion se habia desarrollado exclusivamente en el
ambito bancario, en concreto en el hipotecario, con lo que esta decision también
se habia venido tomando estrictamente en este contexto. Pero pensamos que
cabia plantearse algun modelo que facilitara la toma de este tipo de decisiones en
otros sectores, concretamente, nos centramos en el de las autopistas de peaje,
dado que parecia que el mismo regulador incentivaba que fuera el primero en
titulizar activos que no formaran parte del balance del originador, bajo las

directrices marcadas por la nueva regulacion.

El Real Decreto 926/1998 también es innovador en lo que respecta a la regulacion
de los Fondos de Titulizaciéon, dedicando el primero de sus dos capitulos a regular
distintos aspectos relacionados con los Fondos de Titulizacion de Activos. En
nuestro caso, a la vez que discurriamos sobre algun tipo de modelizacién que
permitiera decidir el importe de los cobros futuros a titulizar; y dado que la
estructura de los cobros titulizados que se cedieran al Fondo de Titulizacién de
Activos determinaria la composiciéon de su activo condicionando totalmente su
pasivo, consideramos que también era necesario proponer algin método que
permitiera tomar la decisiobn sobre la estructura del pasivo del Fondo de
Titulizacidon de Activos; todo ello en el mismo contexto de titulizacion de peajes de

autopista en el que iniciariamos nuestro estudio.

Con estos objetivos abordamos el trabajo que a continuacidn presentamos

estructurandolo en tres capitulos: La provision y financiacién de infraestructuras
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de transporte por carretera; La titulizacion como alternativa de financiaciéon; y por

ultimo, La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia.

Si pretendiamos centrar nuestro trabajo en la decisién de la titulizacion de los
cobros derivados de peajes de autopista, pensamos que era razonable abordar
previamente la financiacion de autopistas en general y la titulizacion como
instrumento de financiacion; para con posterioridad aunar el instrumento de la
titulizacion con el sector de nuestro interés, las autopistas; todo ello inscrito en

nuestro entorno y considerando entonces la correspondiente regulacién.

Asi, en el primer capitulo, sobre La provisién y financiacién de infraestructuras de
transporte por carretera, enmarcamos nuestro trabajo en el problema historico de
la provisiéon y financiacion de infraestructuras y servicios publicos en general; para
centrarnos posteriormente en las infraestructuras de transporte por carretera y las
distintas posibilidades y combinaciones existentes para la financiacion,

construccion, gestion y pago de este tipo de inversiones.

Dado nuestro objetivo de contextualizar este trabajo en el marco legal espafiol,
dedicamos el tercer epigrafe del primer capitulo a la legislacion vigente en el
ambito de la gestion y financiacion de infraestructuras de transporte con especial
referencia a la Ley 13/2003 reguladora del contrato de concesion de obras
publicas; todo ello tras haber realizado un breve recorrido por los antecedentes

legales al respecto.

Concluimos este primer capitulo con un analisis de la postura de la Unién Europea
ante la problematica planteada en los epigrafes anteriores, haciendo especial
hincapié en las ayudas financieras comunitarias en el ambito de las redes
transeuropeas y las orientaciones que plasmé la Comision Europea en su Libro

Blanco sobre la politica europea de transportes.

Una vez considerados todos estos aspectos alrededor de la provisiéon y financiacion
de infraestructuras de transporte por carretera; y antes de centrarnos en la
titulizacion como fuente de financiacién de éstas, pensamos que era necesario

plantear algunos aspectos en relacién a este sistema de financiacion. El segundo
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capitulo, La titulizacion como alternativa de financiaciéon, lo iniciamos con un
primer epigrafe dedicado al proceso de titulizacion en general. En este epigrafe se
define y explica el mecanismo de la titulizacidn en si considerando los agentes que
participan en este proceso, los activos susceptibles de ser titulizados, los
mecanismos de mejora crediticia aplicables al proceso y por ultimo, los efectos de
la titulizacion sobre los agentes participantes en ella directamente y sobre el
sistema financiero en general. El primer epigrafe se cierra con una breve

referencia a los origenes y evolucion de la titulizacion.

En el segundo epigrafe nos centramos en la titulizacién en el ambito espafiol. Para
plasmar la evolucidon que ha tenido este tipo de financiacion en Espafia, pensamos
que una buena directriz podian marcarla las sucesivas normas legales que al
respecto se han ido promulgando. Asi, vamos analizando y comentando desde el
precedente inmediato a la titulizacién en Espafia, la regulacion de la emision de
cédulas, bonos y participaciones hipotecarias en la Ley 2/1981 y el Real Decreto
685/1982; hasta la normativa que ha venido completando la regulacién de la
titulizacion tras el punto de inflexién que supuso la promulgaciéon del Real Decreto
926/1998.

Esta segunda parte del segundo capitulo finaliza con la descripcién y analisis del
mercado de titulizacion en Espafia. Consideramos por un lado su importancia en
términos relativos respecto al resto de activos negociados en el mercado espafiol;
y también se estudia el mercado de bonos de titulizacion teniendo en cuenta los

colaterales utilizados, los originadores, Sociedades Gestoras, etc.

Esta tesis se cierra con un tercer capitulo, La titulizacion de los peajes de
autopista en Espafia, en el que tras la contextualizacion realizada en los capitulos
precedentes, abordamos nuestros objetivos iniciales. En un primer epigrafe
tratamos las ventajas e inconvenientes que la titulizacion puede suponer como
alternativa de financiacion de infraestructuras y servicios publicos; y se describen

algunas de las experiencias internacionales llevadas a cabo en este ambito.

Consideramos que antes de proponer alguna metodologia para la titulizacion de

peajes de autopista, debiamos definir exhaustivamente todos los participantes en
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el proceso de titulizacién y las variables que podian condicionarlo: se establecen
en primer lugar los posibles originadores; después, los ingresos y costes asociados
al proyecto de inversién cuyos cobros se pretende titulizar; y por ualtimo, los
distintos tipos de riesgo asociados a los procesos de titulizacion de peajes de

autopista.

En el tercer epigrafe del capitulo proponemos una metodologia para el disefio de
un proceso de titulizaciéon de peajes de autopista. En primer lugar, establecemos
un método que, a nuestro entender, puede contribuir a la seleccidon de la cartera
de cobros futuros a titulizar. Consideramos que el originador es una sociedad
concesionaria y establecemos los objetivos que como tal puede perseguir al
intentar decidir sobre una u otra estructura de titulizacion. Se establecen las
restricciones que condicionan dichos objetivos y se propone la metodologia a
seguir para la resolucion del modelo propuesto, que utiliza la programacion
borrosa. La exposiciéon de este primer método finaliza con una aplicacion del
mismo a un ejemplo concreto sobre el que se realizan distintas variaciones que
muestran la respuesta del programa ante diferentes contextos. Posteriormente,
adaptamos el programa anterior al caso en que el originador no fuera una

sociedad concesionaria privada sino un ente publico.

El tercer capitulo finaliza con la propuesta de una metodologia que permita la
estructuracion del pasivo del Fondo de Titulizacion que adquiere los cobros
titulizados segun la metodologia propuesta en el epigrafe anterior. Pensamos que
el disefio del pasivo del Fondo de Titulizacion completa el proceso iniciado con la

seleccion de los cobros futuros a titulizar.

Por ultimo abordamos el preceptivo capitulo de conclusiones donde resumimos las
aportaciones mas relevantes efectuadas y reflexionamos sobre las vias de
investigacion que nos abre esta tesis doctoral que, como todo trabajo de

investigacion, es una obra inacabada.
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Capitulo 1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por carretera

1.1 EL PROBLEMA DE LA PROVISION Y FINANCIACION
DE INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS PUBLICOS

1.1.1 LA INVERSION EN INFRAESTRUCTURAS EN ESPANA

Tradicionalmente, asociamos el concepto de inversion a la idea de flujo, y el
concepto de capital a la de stock. Asi, la inversién es el flujo de gastos destinados
a mantener o incrementar el stock de capital fijo. Es por ello que podemos
referirnos a la inversion como formacién bruta de capital fijo (FBCF). Si
pretendemos valorar el esfuerzo de una economia en la creaciéon y mejora de su
capital, un buen indicador seria la tasa de inversién, que relaciona la FBCF y el

PIB.

Respecto al capital fijo de una economia, en su acepcion mas amplia incluye el
capital fijo de las empresas, las infraestructuras, los equipamientos publicos
destinados a actividades administrativas y sociales, y los inmuebles residenciales.
No obstante, en una acepcién mas estricta de capital que considera que éste es
una variable cuya utilizacién proporciona una corriente de servicios productivos,
sélo incluiriamos el capital fijo de las empresas y las infraestructuras ya que

ejercen un mayor impacto sobre la productividad.

Nuestra atencién se centrara en la inversion en infraestructuras, que para el
periodo 1964-2001, reflejado en la Tabla 1.1., oscila entre el 2 y el 3% del PIB.
Se consideran infraestructuras los bienes de capital, esencialmente de naturaleza
publica, cuyos efectos externos poseen una acusada delimitacién espacial, y son
de muy dificil sustitucion por otros bienes. También puede definirse Ila
infraestructura como el conjunto de bienes que sustentan la estructura productiva,
y facilitan los intercambios de bienes y servicios, las actividades de consumo
individuales y colectivas, y la actividad humana y social’. La influencia de las
infraestructuras en la produccidon tiene dos vertientes: por un lado incide

directamente en ésta por ser una variable mas de la funciéon de produccién; pero

! Definicion de FONTELA (1988).
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por otro, también genera efectos indirectos a través de su relacién con los otros
dos factores de produccion, el trabajo y el capital empresarial. Suele distinguirse
entre infraestructuras de transporte, de comunicaciones, energéticas e hidraulicas.
Se caracterizan porque posibilitan la realizacion de la actividad econémica y social
durante largos periodos de tiempo generando economias externas, es decir,
ganancias en términos de eficiencia de produccion, distribucién, consumo o
calidad de vida que benefician a todos los ciudadanos y a todos los agentes
econdmicos y sociales indiscriminadamente y en su conjunto. Este aspecto
colectivo de las infraestructuras es el que explica la importancia de su

planificacién y desarrollo por parte de los poderes publicos.

Tabla 1.1. Tasa de inversidn en Espafia (1964-2001)

(medias anuales en %6 sobre el PIB)

Afos Inversion Infraestructuras Equipamientos Inmuebles FBCF
empresarial publicos residenciales total

1964-70 15,0 2,4 1,3 6,5 25,2
1971-75 15,1 3,0 1,4 6,4 25,9
1976-80 13,0 2,3 1,3 6,4 23,0
1981-85 11,2 2,1 1,9 5,2 20,4
1986-90 12,3 2,6 2,7 4,7 22,3
1991-95 11,5 2,7 2,6 4,4 21,2
1996-01 13,8 2,2 2,0 51 23,1

Fuente: BANDRES y MARCHANTE (2003)

Tal y como reflejan los datos de la Tabla 1.1., la inversidon en infraestructuras en
Espafia disminuyé considerablemente en los primeros afios de democracia,
durante el periodo 1976-85; debido a que el gasto publico se orientd
principalmente hacia las prestaciones y servicios sociales. Posteriormente, durante
el periodo 1986-95, la inversidon en infraestructuras se recuperd para disminuir de
nuevo en los dltimos afios debido, basicamente, a la prioridad otorgada a la
reduccion del déficit publico para el cumplimiento de los criterios de convergencia

de la Unién Europea.
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Tabla 1.2. Composiciéon de la inversion en infraestructuras en Espafia
(%06 sobre el total de inversion en infraestructuras en Espafa)
(1964-2001)
Afnos Carreteras Ferrocarriles Comunicaciones Obras Otras?

hidraulicas

1964-70 29,2 12,5 25,9 25,1 7,4
1971-75 31,3 12,2 35,9 15,1 5,5
1976-80 28,4 12,9 36,4 13,4 8,9
1981-85 26,5 14,6 35,3 14,8 8,8
1986-90 32,3 10,6 38,9 10,1 8,1
1991-95 43,3 9,4 28,4 10,6 8,3
1996-01 37,9 10,6 27,0 13,5 10,9

Fuente: BANDRES y MARCHANTE (2003)

En cuanto a la composicion de la inversién en infraestructuras en Espafa, en el
periodo 1964-2001 destaca la progresiva disminucién del porcentaje dedicado a
inversién en ferrocarriles, que se recupera durante los ultimos afios debido a la
construccion de lineas de alta velocidad. Después de un importante ascenso
durante el periodo 1971-75 de la inversiébn en comunicaciones, ésta desciende
basicamente por el proceso de privatizacién en que se ha visto inmerso el sector.
Las obras hidraulicas se mantienen tras abandonar su protagonismo durante la
década de los sesenta. Respecto a la inversion en infraestructuras de carreteras,
el porcentaje dedicado a éstas alcanzé su punto més &lgido durante el periodo
1991-95, y se constata su elevado peso en todos los periodos considerados en la

Tabla 1.2.

Como ya sefalabamos, buena parte de la inversidbn en infraestructuras
corresponde al sector publico. Teniendo en cuenta que el papel de la inversion
publica se considera determinante para el crecimiento econémico®, nos
planteamos algunas reflexiones sobre la evolucion mas reciente de la inversion

publica en Espafia y su relaciéon con el déficit publico.

2 pyertos, aeropuertos, gasoductos y oleoductos.
3 Respecto a las aportaciones que defienden esta hipétesis destacan las de ASCHAUER (1989a) y (1989b), MUNNELL
(1990a) y (1990b), BARRO (1991) o centrandose en el caso de Espafia ARGIMON et al (1997).

13



Capitulo 1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por carretera

El acceso a la Unién Econémica y Monetaria (UEM) europea implica adaptarse a un
contexto de restricciones presupuestarias que permita alcanzar el objetivo de
déficit cero. El déficit presupuestario como diferencia entre los gastos e ingresos
del estado debe controlarse, y para conseguirlo, las Unicas alternativas son
aumentar los ingresos y/o reducir el gasto. Plantearse un incremento en los
ingresos aumentando la carga tributaria, so6lo es viable hasta alcanzar
determinados niveles de presiéon fiscal, ya que a partir de ahi se observan
mayores tendencias a la evasién e incluso otros efectos adversos sobre los
incentivos y la eficiencia econémica, es decir, repercusiones negativas sobre la
actividad econémica y finalmente sobre la recaudacion. También cabe plantearse

la alternativa de la reduccion del gasto.

Hasta la crisis de los 70 se aplicaban politicas de estabilizacion de la demanda
agregada. Con ellas se pretendia mantener el PNB cerca de su nivel potencial,
controlando, a su vez, el nivel de precios. La crisis de los 70, coexiste en Espafia
con la transicion politica. La demanda de gasto social se dispara, a la vez que
aumenta progresivamente el volumen de deuda publica en circulacién con su
consecuente e inexcusable coste financiero. Basta para corroborar esta afirmacion
un dato: en 1971 el volumen de gasto publico representaba aproximadamente un
25% del PIB, y en 1991, el gasto publico del estado espafiol se acerca al 50% del
PIB.

En esta situacion el margen de maniobra para aplicar politicas basadas en el nivel
de gasto publico practicamente desaparece, y la dotacibn presupuestaria
destinada a infraestructuras deja de ser una variable de control para

transformarse en la partida mas facilmente modificable para reducir el gasto.

Si el gobierno del pais se plantea escoger entre aumentar la presion fiscal,
disminuir el gasto social, o reducir la dotacion destinada a infraestructuras, la
opcién mas sencilla a corto plazo sera esta ultima. Los criterios utilizados para
elegir las partidas de gasto que se reducirdn en cada presupuesto suelen ser mas
politicos que econdmicos. Los efectos electorales de modificaciones en los
consumos son inmediatos, no asi los de incrementos o reducciones en las partidas

de inversion. Ademas, la mayoria de los capitulos de gasto publico estan
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comprometidos de antemano, regulados, y por tanto es dificil modificarlos®. Asi, la
reducciéon de la inversiéon publica es la alternativa mas facil, pero no parece muy
razonable que el control del déficit se base en ésta, simplemente porque el resto
de componentes del gasto son més dificiles de controlar, o tienen mayor
repercusion politica. Mas bien se trata de actuaciones que muestran un

paupérrimo desarrollo de la gestion presupuestaria del sector publico.

Una de las premisas de las finanzas publicas es que el importe del déficit no debe
superar el gasto en infraestructuras, si no, se estarian financiando gastos
corrientes con deuda. Al cumplimiento de esta premisa suele denominarsele

cumplimiento de la “Regla de Oro de la Hacienda Publica”.

No obstante, también deben tenerse en cuenta algunos problemas practicos
respecto a la optimalidad de la Regla de Oro como criterio de equidad
intergeneracional: incentiva la clasificacion de gastos corrientes como gastos de

capital, y fomenta la inversién en capital fisico en detrimento del capital humano®.

En las Tablas 1.3. y 1.4. reflejamos la evolucidon de la inversion publica y el déficit
0 superavit publico en porcentaje sobre el PIB en Espafa y en los paises de la

Unién Europea durante la década 1993-2002.

Tabla 1.3. Déficit (-) o Superavit (+) publico en porcentaje sobre el PIB

PAISES 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
ESPARNA -6,7 -6,1 -66 -49 -32 -26 -1,2 -08 -0,3 0,11
ZONA EURO® -48 -41 -38 -42 -26 -22 -13 0,2 -1,6 -2,2
EUROPA 15 -6,0 -50 -46 -42 -24 -16 -07 10 -0,9 -1,9

Fuente: Eurostat (2003)

“ Sobre la menor rigidez de la inversion respecto a su reduccion véase DE HAAN et al (1996) y en cuanto a la inversién
como partida del gasto més facilmente reducible politicamente véase OXLEY et al (1991).

® Véase BUITER (1998) y GONZALEZ-PARAMO (2001).

® En los datos correspondientes a la Zona Euro se incluyen hasta 2000 once paises: Bélgica, Alemania, Espafia, Francia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia; incorporandose en 2001 Grecia.
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Tabla 1.4. Inversidn publica en porcentaje sobre el PIB
PAISES 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

ESPANA 40 39 37 30 29 29 34 32 33 33
ZONAEURO’ 30 28 2,7 25 24 23 25 25 25 24
EUROPA 15 28 27 26 24 22 21 23 23 23 22

Fuente: Eurostat (2003)

Observamos que durante los diez afios a que corresponden los datos del periodo
reflejado, la Regla de Oro se cumple en la Zona Euro y en Europa 15 desde 1998.
Respecto a Espafia, cuya inversidn no habia superado el déficit publico desde
1990, vuelve a cumplirse la Regla de Oro, al igual que la media europea, desde

1998.

Existen argumentos que pretenden apoyar la reduccion del déficit basada en los
recortes en la inversién, como el de que la mayoria de inversiones comportan una
serie de consumos futuros. No obstante, en la mayor parte de los casos, estos
consumos pueden sustituir a otros de mayor importe, e incluso verse superados
con creces por ingresos que genere la inversion. A todo esto hay que afadir que
no ha quedado probada histéricamente la capacidad que la reduccion de la
inversién puede tener para disminuir el déficit, y en cambio, si parece comprobada
y generalmente aceptada la idea del crecimiento que para el pais supone la

inversion.

Entre las recomendaciones a los estados miembros que figuran en el Libro Blanco
de la Comision, Crecimiento, empleo y competitividad, de diciembre de 1993, ya
se propone la reduccidon de los gastos corrientes frente a posibles recortes de la
inversion publica. Desde la Comisidon se ha sefialado en repetidas ocasiones que
para que la inversion privada genere el maximo crecimiento econémico y de

empleo, es necesario el adecuado desarrollo en las infraestructuras del pais.

" En los datos correspondientes a la Zona Euro se incluyen hasta 2000 11 paises: Bélgica, Alemania, Espafia, Francia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia; incorporandose en 2001 Grecia.
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1.1.2. INTERVENCION PUBLICA E INFRAESTRUCTURAS

Adam Smith, en La riqueza de las naciones, establecia que los deberes del estado

eran la defensa, la justicia y finalmente:

La tercera y ultima obligacion del soberano o la republica consiste en
establecer y mantener aquellas instituciones y obras publicas que, siendo
enormemente ventajosas para la sociedad, son, no obstante, de una
naturaleza tal, que sus rendimientos jaméas podrian recompensar la inversion
efectuada por un individuo o un pequefio nimero de ellos, y que por tanto

no puede esperarse que las funden o mantengan.®

Es pues en este tercer deber, al que ya se referia Adam Smith, en el que

centramos nuestra atencion.

El ideal seria cumplir los objetivos de inversién publica sin desequilibrar el
presupuesto. La justificacion cldsica a la necesidad de la intervenciéon publica esta
en los fallos de mercado. El primer teorema fundamental de la economia del
bienestar establece que, en determinadas circunstancias, los mercados
competitivos dan lugar a una asignacion de los recursos que tiene una propiedad
muy especial: no existe ninguna reasignacion de los recursos que pueda mejorar
el bienestar de una persona sin empeorar, al mismo tiempo, el de alguna otra. Se

trata de la asignacién de recursos 6ptima en el sentido de Pareto.

Pero si se busca maximizar el bienestar de la poblacion, en determinadas
inversiones debe intervenir el sector publico, ya que dejarlas en manos del
privado podria derivar en que determinados servicios no se ofrecieran en la
cantidad o calidad consideradas necesarias para este bienestar, o simplemente, a
la no realizacion de estas inversiones. Es decir, bajo determinadas circunstancias,
el mercado no es eficiente en el sentido de Pareto. Estas circunstancias, los fallos

de mercado, sirven para justificar la intervencion del estado.

8 Cita de la edicion espafiola de 1988, Vol. I, p. 756.
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Entendemos como fallos de mercado las siguientes condiciones®:

o Fallo de la competencia: la supuesta competencia perfecta en los mercados

se basa en dos hipétesis que a menudo no se cumplen, la igualdad de
poder no econémico y el comportamiento precio aceptante de todos los
agentes. La consecuciéon de la igualdad de poder puede depender de la
intervencion del estado en el sentido de evitar discriminaciones.'® El
comportamiento precio aceptante falla ante la formacién de monopolios u

otras formas no competitivas de producciéon e intercambio.

Bienes publicos: éstos se caracterizan porque una vez producida una
determinada cantidad, esta puede ser consumida simultdneamente por
todos los individuos con un coste marginal social cero por la incorporacion
de un consumidor adicional, es decir, cumplen la propiedad de no rivalidad
en el consumo.' No cuesta nada que una persona mas disfrute de sus
ventajas. Si ademéas es dificil o imposible impedir su disfrute se tratara de
bienes publicos no excluibles. En este ultimo caso, la provision privada es
imposible ya que no se puede evitar el consumo de quien no pague, y el
estado tiende a suministrarlos gratuitamente financiandolos mediante

impuestos generales.*?

Externalidades: se trata de situaciones en las que los actos de una persona
o empresa afectan a otras personas 0 empresas, ya sea positiva o
negativamente. En estos casos pueden darse asignaciones no eficientes al
no caer sobre los individuos todos los efectos negativos o positivos que
generan sus actividades, ya que el individuo tiende a realizar estas
actividades en exceso o por debajo de lo deseable. El estado suele

intervenir regulando este tipo de actividades.

® véase STIGLITZ (1995), ROSEN (1987), NICHOLSON (1997) 0 ALBI et al (2000).

0 por ejemplo, proporcionando financiacion para actividades que no conseguirian recursos apelando directamente al
mercado de capital.

1 pensemos en la incorporacion de un automoévil mas en una carretera (siempre que no esté congestionada).

12 Esta es la definicion de bien publico de ALBI et al (2000). No obstante, existen diferentes acepciones del término bien
publico. ROSEN (1987) considera bien publico puro al que cumple las caracteristicas de no rivalidad y no exclusién. En
cambio, denomina bien publico “impuro” al que es en cierta medida rival y excluible.
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0 Mercados incompletos e informacién asimétrica: el problema es similar al
que se da con los bienes publicos; el sector privado no suministra
determinados bienes o servicios aun cuando el coste de suministrarlo sea
inferior a lo que los consumidores estan dispuestos a pagar. Esta situacion
puede darse cuando los costes de transaccién asociados a la creacion de un
mercado son muy altos en relacion al nimero de participantes o existe
informacién asimétrica que se manifiesta mediante la selecciéon adversa®® o
el riesgo moral. Estas circunstancias pueden requerir nuevamente la
intervencion del estado suministrando o favoreciendo el suministro de estos

bienes o servicios.

o Paro, inflacion y desequilibrio: estas circunstancias suelen provocar la
intervencion del estado, aunque existen controversias en el sentido de que
el estado deberia poder demostrar que su intervencion mejora el

funcionamiento de la economia.

En el ambito de las infraestructuras se detectan algunos de estos fallos,
principalmente mercados incompletos, costes de exclusion y externalidades; es
por ello que el estado ha intervenido histéricamente y de muy diversas formas en

su desarrollo y provision.**

El desarrollo de las infraestructuras tendra multiples efectos en el desarrollo de la

economia en general, y entre estos destacamos los siguientes:*®

o Efecto estructurador sobre el territorio: la interrelacidon entre localizacion
de infraestructuras y localizacién de actividades productivas es biunivoca.
Las regiones prosperas generan una fuerte demanda de infraestructuras
que a su vez fomentan el crecimiento creandose un circulo virtuoso. En

cambio, las zonas menos desarrolladas suelen tener pocas dotaciones de

13 | a seleccion adversa se produce, por ejemplo, cuando el oferente de un servicio no tiene suficiente informacién para
discriminar entre sus clientes en funcién del riesgo que llevan asociado.

Y En el epigrafe 1.2.1. trataremos mas detalladamente los fallos asociados a las infraestructuras de transporte por
carretera.

15 \éase FONTELA (1988).
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infraestructuras y, a su vez, no son atractivas para invertir en éstas,
creandose asi un circulo vicioso. El sector publico puede jugar un papel
fundamental en la reduccion de los desequilibrios territoriales utilizando la
dotacién de infraestructuras como instrumento dinamizador de las regiones

mas deprimidas.

Efecto de las externalidades positivas sobre la competitividad: el alto grado
de interdependencia existente entre las distintas actividades productivas
hace que un componente importante del coste de los productos dependa
del desarrollo de las infraestructuras, especialmente de las de transporte.
Pero también otras como un buen sistema educativo con su contribucién a
la formaciéon del capital humano son determinantes para la competitividad

de una economia.

Efecto sobre la demanda agregada: para Keynes la intervencion del estado
mediante politicas econdmicas cuyo objetivo sea intentar estabilizar el
sistema y mantenerlo en crecimiento debe efectuarse por el lado de la
demanda agregada. En caso de desempleo, los keynesianos recomiendan
aumentar la inversion publica estimulando asi la demanda agregada y
generando un crecimiento inducido de la oferta, del empleo y, en
consecuencia, de la demanda final. Una politica activa de creacién de
infraestructuras actia como un multiplicador generando efectos positivos

en coyunturas econdémicas desfavorables.

Efecto intergeneracional de la financiacion de infraestructuras: el
endeudamiento del sector publico para financiar infraestructuras repercute
sobre los contribuyentes futuros que deberan asumir los costes de esta
deuda. Este efecto no tiene porque valorarse negativamente si al mismo
tiempo las generaciones futuras reciben un capital valido para mejorar la

productividad del sistema econémico y la calidad de vida.
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Si el estado debe intervenir, cabe plantearse de qué manera. La intervencion del

sector publico puede realizarse bajo distintas pautas:*®

o Financiacion directa de las inversiones con los fondos obtenidos via
impuestos. Este tipo de intervencidon es el que se da en la construccion de

buena parte de las infraestructuras.

O Provision: el gobierno se responsabiliza frente al usuario de la cantidad del
servicio ofrecido, financiandolo; o de la calidad. El usuario pagara el
servicio pero el estado controlard la oferta privada. Seria el caso del

suministro eléctrico o el de transporte publico.

0 Produccién publica: el estado produce directamente el servicio. Un ejemplo

tipico de este tipo de intervencion es la educacion.

1.1.3. LA COLABORACION SECTOR PUBLICO/PRIVADO EN LA
PROVISION DE INFRAESTRUCTURAS

La problemética que para muchos estados supone el equilibrio presupuestario, asi
como la mayor apertura de las economias y la necesidad de competitividad que
ésta trae consigo, llevan al estado a plantearse la colaboraciéon con el sector
privado. Por otro lado, los intentos por parte de la empresa privada de
penetracién en el mercado de infraestructuras se han enfrentado tradicionalmente
a obstaculos como la tradicional gratuidad en su disfrute a que estan habituados

los usuarios, y la propia competencia del estado.

El modelo de reparto de responsabilidades entre los sectores publico y privado,
dependera de quien asuma las funciones de construccion, financiacién, gestion y
pago de las infraestructuras.'” La intervencion del sector publico en la provisién de

infraestructuras, puede desarrollarse segun diversos modelos, en funcién de la

16 \véase ALBI et al (1997).
17 véase TRUJILLO (1998).
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responsabilidad realmente asumida por el estado y del grado de participaciéon del

sector privado.

Entre las distintas posibilidades podemos citar:

22

Modelo publico: todas las funciones van a cargo del sector publico, por

ejemplo en el caso de las carreteras de libre uso.

Modelo publico con pago privado: todas las funciones las asume el sector
publico, excepto el pago, por ejemplo en el caso del transporte ferroviario

espafiol.

Modelo publico con gestidon privada: se responsabiliza de la gestiébn a un
ente privado, mientras que el resto de funciones las realiza la
administracion pertinente. Con este modelo se pretenden aprovechar las
posibles mejoras en la eficacia que pueda aportar a la gestion la iniciativa

privada. Este modelo se ha aplicado en determinados centros hospitalarios.

Modelo privado: la iniciativa privada asume todas las responsabilidades. Es
dificil encontrar un modelo privado puro, pero una buena aproximaciéon la

encontrariamos en las concesiones de autopistas de peaje.

Modelo privado con pago publico: todas las responsabilidades corresponden
a la empresa privada, excepto el pago, que estara a cargo del sector
publico. Un ejemplo claro de la aplicaciéon de este modelo lo encontramos
en las concesiones de autopistas con el sistema de “peajes en sombra”,

que posteriormente analizaremos con mayor detalle.

Modelo publico privatizado: corresponde a servicios que el estado ha
construido y financiado, pero cuya gestién es privada, y el pago corre a
cargo del usuario como en muchas de las privatizaciones llevadas a cabo

en Argentina.
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0 Modelo privado socializado: se aplica en infraestructuras construidas y
financiadas por el sector privado, que se alquilan al sector publico para su
gestion y pago. Se ha aplicado por ejemplo en plantas generadoras de

energia.

Del abanico de posibilidades descrito, queremos prestar una especial atenciéon a

los modelos de colaboracién entre los sectores publico y privado.

Al colaborar con el sector privado, el estado debe realizar previsiones y ofrecer
informacién fiable, si pretende atraer realmente a la empresa privada. Ello le lleva
a desarrollar un analisis de la viabilidad del proyecto que quizds no se plantearia
de no existir la colaboracion. Este hecho resulta positivo para facilitar al estado
llevar a cabo los proyectos que realmente estén justificados socialmente y

establecer un orden de prioridades.

Si tenemos en cuenta el origen de la financiacién, y la asuncién de riesgos de la

provision, las posibles tipologias de colaboracién seran:*®

o El estado busca financiacién privada para sus proyectos, pero asume el
riesgo de provisiéon del servicio. El sector privado no es mas que una fuente
de financiacion externa. En este caso la participacion del sector privado no
supone ningun incentivo para mejorar la asignacion de la inversion publica

ya que no asume ningun riesgo, y por lo tanto no exigira condiciones.

O El sector privado aporta financiacion y ademas comparte los riesgos de

provision.

O El sector privado asume totalmente los riesgos de provisién, pero sigue las
pautas que dicta el sector publico. En estos casos pueden surgir problemas
para conseguir toda la financiacibn o avales necesarios, dada la
embargadura de este tipo de proyectos, y de ahi la escasez de proyectos

que siguen esta modalidad de colaboracion.

18 \éase PEREZ et al (1998).
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1.1.4. FINANCIACION PUBLICA VERSUS FINANCIACION
PRIVADA DE INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS PUBLICOS

1.1.4.1. Financiacién publica

La financiacion publica tendra su origen en udltima instancia en los impuestos,

precios publicos y tasas pagados por los ciudadanos, y en funcién de la tipologia

del instrumento que origine los fondos necesarios para la inversiéon, remarcaremos

diversas implicaciones:

Q

Impuestos generales. Se utilizan cuando no se pretende vincular
directamente al usuario final con la financiacidon. Su justificacion recae en la
necesidad de eliminar costes de exclusién y favorecer las externalidades.®
Con las externalidades nos referimos a las ventajas que se obtienen de
determinadas inversiones, que resultan indisociables de otras, pudiendo
llegar a no tener sentido por si solas, y a la consecuente dificultad respecto

al establecimiento de precios a pagar por los usuarios.?°

Impuestos especificos. Permiten vincular directamente los ingresos
tributarios con las inversiones relacionadas con el hecho imponible. Si
pensamos en los impuestos relacionados con la circulacion, carburantes,
etc., a mayor parque automovilistico y volumen de circulacién, maés
recaudacion, y por lo tanto méas fondos disponibles para inversiones

relacionadas con el transporte.?*

Precios publicos y tasas. Si se aplican, el usuario del servicio asume total

(precios) o parcialmente (tasas), el coste. El problema de optar por esta via

19 Un buen ejemplo lo encontrariamos en los costes de transaccidn, organizacion, etc. que se derivarian de cobrar peajes
para transitar por calles y carreteras.

2 Es decir, si por ejemplo nos planteamos la construccion de un puente sobre un rio, perderia su utilidad sin la
carretera a ambos lados que permite acceder a él.

2L En este punto, destacamos el estudio de VASSALLO (1999) donde se estimé que la fiscalidad especifica asignable a
carreteras interurbanas en Espafia durante estos Ultimos afios ha sido superior al total de las inversiones en carreteras,
y muy superior a los gastos en conservacion.

24



Capitulo 1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por carretera

de financiacion radicaria en lo que comentdbamos como ventaja de los

impuestos directos: costes de exclusion y externalidades.

La financiacion a cargo del sector publico sera la mas barata entre las distintas
modalidades de financiacién de infraestructuras, dada la situacion privilegiada del
estado en los mercados financieros por lo que respecta al nivel de riesgo que

asume el inversor en deuda publica.

A raiz de los efectos que el endeudamiento supone sobre el déficit publico, han
surgido variantes de la financiacién presupuestaria clasica, como la financiacion
publica con ingenieria contable. Se ha llegado a hacer referencia a estos sistemas
como de financiacion extrapresupuestaria, aunque realmente soélo aplazan el
recurso al presupuesto. Con el uso del también denominado método aleman, se
consigue un aplazamiento de los pagos al constructor, mientras éste realiza la
obra. Ya sea mediante un constructor privado, o bien creando un ente de derecho
publico con capacidad de endeudamiento, se apela a la financiacion privada
mientras dura la construccién. Asi, el efecto sobre el presupuesto no se

materializa hasta la conclusién de la construcciéon de la infraestructura.

1.1.4.2. Financiacion privada

Puede establecerse una clasificacion del tipo de financiacién privada, segun el
origen de los fondos que recupera el inversor. Este origen puede estar en el sector

publico, en los usuarios finales del servicio, o en ambos.

Las caracteristicas de los grandes proyectos de obras publicas, con largos periodos
de gestacion y de recuperaciéon de la inversion, unidos a elevados costes de
construccion y bajas rentabilidades, constituyen un poderoso freno a la iniciativa

privada.

La financiacion privada pura se basa en el sistema de concesiones. El adjudicatario
de éstas se compromete a construir, financiar, y explotar la infraestructura

durante un periodo de tiempo determinado, para después cederlo al estado. No
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obstante, el estado actuaria en este caso como supervisor de las operaciones
realizadas por la concesionaria, y a menudo, al intentar atraer a este tipo de
inversiones, realiza concesiones, valga la redundancia, que hacen que no pueda

hablarse estrictamente de financiacion exclusivamente privada.

En paises como Estados Unidos, el project finance, o financiacion de grandes
proyectos por parte de empresas privadas aun sin garantia alguna del estado,
cuenta con una larga tradicion. El proyecto debe generar suficientes recursos
como para afrontar el endeudamiento requerido, y la Unica garantia recae en los
activos de dicho proyecto. La sociedad vehiculo que controla la gestién y la
financiacion, es independiente en términos de riesgo de la promotora, que a su
vez, no garantiza la deuda con todos sus activos, sino exclusivamente con los del
proyecto concreto. En definitiva, mediante el desarrollo de estructuras
relativamente complejas, la responsabilidad de los accionistas llega hasta la
cantidad aportada para el desarrollo del proyecto, no afectando a su patrimonio.
El project finance recoge la idea de compartir, en el sentido de que promotores de
ambitos diferentes alnan sus habilidades para desarrollar un proyecto cuyo buen
fin también exige que otros agentes participen aportando a su vez su

compromiso.??

Para financiar un proyecto mediante la técnica del project finance, el requisito
previo es la constitucion de una sociedad con personalidad juridica independiente
del promotor que a su vez sera la titular de los activos del proyecto. Los socios
que aportaran capital a la nueva empresa suelen ser los propios promotores,
empresas constructoras, suministradores de equipos, etc. El capital social en este
tipo de sociedades suele oscilar entre el 10% y el 25% del valor total de la
inversion. Asi, los recursos ajenos necesarios son lo suficientemente importantes
como para que sus proveedores sean la figura clave de quien dependa finalmente

la posibilidad de llevar a cabo el proyecto.

El fundamento del project finance esta en la habilidad del promotor para conseguir
ingresos de la explotacién del proyecto financiado. La estimacion de los flujos

netos de caja es un elemento imprescindible para el proceso, ya que la posibilidad

22 \/éase RODRIGUEZ SANDIAS (1999).
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de cumplir con las obligaciones derivadas de la financiacion gira en torno a ellos y
los prestamistas exigen ratios de cobertura elevados. La identificacion, asignacion
y asunciéon de los riesgos por parte de los distintos agentes participantes en el
proyecto también constituye una de las fases mas complejas y decisivas. Los
riesgos de construccion y mantenimiento los asumen los promotores del proyecto

mientras que los financieros los soportan las entidades financieras prestamistas.

Pese a fracasos como el del Eurotunel y al elevado nimero de propuestas sobre
proyectos que no llegan a materializarse, una vez en marcha los proyectos
desarrollados mediante project finance presentan porcentajes de quiebras muy

inferiores a otros tipos de financiacion.?®

Hay que tener en cuenta que la financiacién privada de un proyecto no implica
necesariamente su privatizacion. Pero si el estado se compromete a reembolsar
totalmente el importe de la financiacion, los problemas derivados de las
limitaciones al déficit publico persisten. El estado sigue asumiendo todo el riesgo,
y por lo tanto la financiacién privada tampoco supondré la aplicacion de criterios
de viabilidad mas estrictos. Seria el caso del contrato de abono total de precio o
método aleméan, ya comentado. La financiaciéon privada es en este caso
transitoria, hasta la finalizacion de las obras. Cuando el estado compra la

infraestructura, la financiaciéon pasa a ser publica.

La busqueda de participacion privada en la financiacion de infraestructuras tendra
sentido siempre que los proyectos sean rentables, o bien no siéndolo, se
transformen en proyectos mas rentables o menos arriesgados con la intervencion

del estado.

La financiacion privada de infraestructuras puede tener consecuencias
relacionadas con la equidad. Estas consecuencias se abordan a menudo dentro del
debate general alrededor de los efectos redistributivos del gasto publico, en el que
pese a la abundante literatura existente, no se establecen evidencias empiricas

concluyentes.?* Para analizar la equidad en el &mbito de las infraestructuras

28 \/6ase RODRIGUEZ SANDIAS (1999).
24 éase PEREZ et al (1998).
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debemos plantearnos si existe dotacion para todos los ciudadanos, y en un
segundo estadio, si esta dotacidon es similar. Y el hecho de que la financiacion del
proyecto sea publica o privada puede contribuir o no a alcanzar los objetivos de

equidad.

La financiacion privada puede generar problemas de equidad interregional
importantes. Si coexisten territorios con financiacién publica de infraestructuras
con otros con financiaciéon privada, el desequilibrio se hace patente. La
concentracion de autopistas de peaje en ciertas zonas del territorio espafiol frente
a las autovias libres en regiones colindantes seria un buen ejemplo de este tipo de
desigualdades. No obstante, si existen diferencias importantes de renta entre
regiones los recursos presupuestarios suelen destinarse a las regiones menos
desarrolladas, mientras que la inversién privada suele encontrar mayores

incentivos en las regiones mas ricas.

Algunos sistemas de financiacion privada pueden afectar a la distribucidn
intergeneracional de las cargas financieras publicas. Se trata de aquellos sistemas
de financiacién privada que so6lo suponen alternativas para la consecucién de
fondos publicos sin financiacion parcial o total por parte de los usuarios, como el
modelo aleman ya comentado. Si se distribuye el coste de la infraestructura a lo
largo de su vida util, puede contribuirse a que sean los beneficiarios directos los

que asuman proporcionalmente el coste de las infraestructuras.

Pero es cuando el pago corre realmente a cargo del usuario que cabe plantearse
especialmente si existe una influencia importante sobre el acceso a los servicios

en funcién del nivel de renta de los usuarios potenciales.
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1.2. LAS INFRAESTRUCTURAS DE TRANSPORTE POR
CARRETERA

1.2.1. JUSTIFICACION DE LA COLABORACION SECTOR
PUBLICO/PRIVADO EN EL DESARROLLO DE INFRAESTRUCTURAS
DE TRANSPORTE POR CARRETERA.

En el transporte por carretera, pese a la construcciéon privada, la produccion del
servicio y la financiacidon suelen correr a cargo del sector publico. No obstante, en
nuestro entorno, en el sur de Europa, es donde encontramos una de las mayores

concentraciones de autopistas de peaje del mundo.?®

Parece generalmente aceptado que el estado debe garantizar la posibilidad de
trasladarse por carretera a cualquier punto del pais, pero esta posibilidad puede
coexistir con vias rapidas alternativas para el uso de las cuales deba abonarse un
peaje. Tradicionalmente las carreteras habian sido financiadas, construidas y
mantenidas por el gobierno. Actualmente, la participacion privada en la
construccion puede considerarse generalizada, pero no podemos decir lo mismo

de la financiacion y la explotacion.

Indudablemente, la financiacion y explotacidon privada de vias réapidas presenta
ventajas. Desaparece la financiacion con cargo al presupuesto, con el consecuente
alivio para el déficit publico. La financiacion corre, en dltima instancia, a cargo del
usuario, que contando, generalmente, con vias alternativas gratuitas prefiere
hacer uso de las autopistas. No obstante, el estado debera ejercer algun tipo de
control, para evitar peajes abusivos, deficiencias en el estado de conservacion,
etc.; es decir, intervendra en la provisién controlando la calidad. Ademas, las
alternativas gratuitas deben ser alternativas reales, de calidad, para que

realmente el usuario tenga capacidad de eleccion.

% Esta situacion suele atribuirse a la menor predisposicion al esfuerzo fiscal de los ciudadanos de estas zonas asi como
a sistemas fiscales que hasta hace pocos afios podian considerarse totalmente ineficaces.
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La participacion del estado en las infraestructuras de transporte por carretera, tal
y como ya comentamos respecto a las infraestructuras en general, se basa en el
intento de paliar fallos de mercado. Entre los fallos de mercado que afectarian

especialmente al transporte por carretera, destacamos los siguientes:?®

0 Costes de exclusién: los costes que supondria el control de paso que
posibilitaria el cobro generalizado al usuario pueden llegar incluso a superar

los posibles ingresos.

0 Mercados incompletos: la oferta de vias de comunicacidon se realizara en
muchos casos sin competencia, y por lo tanto, con la explotacion
exclusivamente privada se corre el peligro de que aparezcan monopolios u
oligopolios con los consiguientes posibles abusos. Si existen alternativas
reales, disminuyen las posibilidades de monopolio y por lo tanto la

necesidad de intervencidn publica.

0 Externalidades: las infraestructuras de transporte originan externalidades
positivas y negativas que la explotacidon privada no tendria por qué tener
en cuenta, como el desarrollo que para una determinada zona puede
suponer la construccion de una autovia, o0 posibles efectos

medioambientales.

También debemos tener en cuenta las economias de escala: al aumentar el
conjunto de la red de carreteras, se generan rendimientos crecientes a escala;
pero una empresa privada dificilmente podra responsabilizarse de la totalidad de
la red y beneficiarse de estos rendimientos crecientes, por la dimensién de la
inversioén, el horizonte temporal, etc. Para mitigar este tipo de problemas, aparece
la colaboracién del sector publico, que en este caso podria concretarse en
subvenciones que durante los primeros afios compensaran una menor demanda.
La intervencién publica perderia parte de su sentido si, como parece probable en
el contexto actual, se anticiparan fuertes expansiones en la demanda. En
contextos como éste parece mas indicado que el estado destine sus fondos a otro

tipo de infraestructuras.

% \/éase PEREZ et al (1998).
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Respecto al volumen de trafico en las vias de transporte terrestre, parecen
evidenciarse futuros aumentos vertiginosos, teniendo en cuenta el aumento del
parque automovilistico, la apertura econémica y el creciente volumen de comercio

internacional que el proceso de unién econémica y monetaria europea conlleva.

Los posibles problemas sociales, medioambientales, etc., que se derivan de la
saturacion de las vias actuales son evidentes, e implican una mayor necesidad de
inversion en infraestructuras en general, pero especialmente en las de transporte,
que no puede verse frenada por problemas presupuestarios. Las dificultades del
estado para afrontar estas inversiones puede paliarlas el sector privado si, como
comentabamos, ante las expectativas de crecimiento de la demanda considera

este tipo de proyectos lo suficientemente atractivos.

Observamos una serie de ventajas e inconvenientes de la participaciéon privada en

el desarrollo de infraestructuras de transporte.

Entre las ventajas destacamos:

0 La identificacibn de demandas insatisfechas. El sector privado puede
identificar necesidades que el estado no habia percibido, y a la vez, agilizar
el proceso de financiacion de las infraestructuras. El pago de peajes por
parte de los usuarios permite conocer y controlar la demanda relacionando
el precio pagado con el uso de la infraestructura. El estado suele intervenir
controlando el importe de los peajes y la calidad del servicio. El importe de
los peajes no so6lo incidira en el uso de la autopista de pago sino que
también lo hard en el de las vias alternativas. Asi, mediante el control del

importe a pagar, se facilita la regulacion del trafico entre diferentes vias.

0 Ahorros presupuestarios. Obviamente, con la participaciéon del sector

privado, se mitigan los problemas de desequilibrio del presupuesto publico.

0 Mejora de la eficiencia. El sistema habitual de colaboracién del sector
privado en la financiacién, construccion y explotaciéon de autopistas suele

ser el de la concesion. Las concesionarias buscaran la maximizaciéon de la
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rentabilidad, mientras que la maximizacion del beneficio social la debe
garantizar el estado ejerciendo las correspondientes labores de control. Si
consideramos que la participacién privada puede mejorar la eficiencia es
porque podemos comprobar que histéricamente la preocupacién del sector
publico por la maximizacién de la rentabilidad de sus inversiones no es
equiparable a la del sector privado. Los objetivos prioritarios del sector
publico deben considerar mas aspectos que los del sector privado, que en
dltima instancia mejoren el bienestar social. La intervencion del sector
privado incrementard probablemente la eficiencia productiva, es decir,
tenderd a minimizar los costes para un determinado proyecto, debido a que
bajo propiedad privada los incentivos y el control de la empresa son
superiores. El gobierno asigna a la empresa publica una serie de objetivos
entre los que la minimizaciéon de costes no es en absoluto prioritaria. Pero
respecto a la eficiencia asignativa,?’ ésta puede empeorar con la
intervencidon del sector privado ya que el objetivo de los propietarios se

desplaza hacia la maximizacién del beneficio privado.?®

O Mejora en la calidad de los servicios. Si tenemos en cuenta que los
ingresos por peajes dependeran del uso del servicio, esto incentivara a las
concesionarias a procurar la méxima satisfaccion del usuario para
incrementar la demanda y asi los ingresos. No obstante, para que existan
realmente incentivos para mejorar la calidad de los servicios, el usuario
debe tener poder de eleccién, es decir, vias de transporte alternativas de

calidad.

En definitiva, los beneficios que puede aportar la participaciéon privada a la
inversion en infraestructuras, no se limitan al ejercicio de un mero papel de
financiacién, de origen de recursos. La capacidad de innovacion, la busqueda de la

eficiencia y de la calidad, etc., juegan un papel decisivo.

Pero también deben tenerse en cuenta los posibles inconvenientes de la

financiacidon y explotacion privada de las autopistas:

2 Una asignacion es eficiente si los recursos existentes en la economia no pueden reasignarse sin que alguien empeore.
2 En ARGIMON et al (1997) encontramos un interesante planteamiento sobre las implicaciones de la privatizacion en la
eficiencia asi como una recopilacién de los estudios empiricos realizados sobre el tema.
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0 Coste de desplazar a los potenciales usuarios a rutas alternativas. Parte de
los posibles usuarios recurriran a rutas alternativas para evitar el pago de
peajes, y deberd valorarse el coste que esto supone en términos de

tiempo, seguridad, etc.?®

o Incremento de los costes financieros. Los proveedores de fondos soportan
mas riesgo al financiar a una concesionaria privada que si sus fondos se
destinaran al sector publico. Ello conlleva el consecuente incremento del

coste de esta financiacion.

0 Costes de exclusion. El cobro de peajes implica soportar una serie de
costes adicionales de construccion de los correspondientes puntos de
cobro, mantenimiento de éstos, personal, etc.; también supone un coste en
términos de tiempo, ademas del coste monetario, para los usuarios. El
intento de maximizar los accesos a las autopistas para incrementar su uso
supone, a parte del coste de construccion de estas vias de entrada y salida,
una disminucién en la seguridad para los usuarios. Cuanto mayor es el
ndimero de salidas y entradas a la autopista, mayor es también el riesgo de

accidentes.

0 Costes fiscales. En los casos en que el estado otorgue beneficios fiscales a
las concesionarias, debera tenerse en cuenta el coste fiscal que esto
supone. Si el estado decide otorgar algun tipo de subvencion para paliar las
posibles bajas rentabilidades de algunos de los proyectos, debera
estudiarse si todo ello no supone para el sector publico una carga mayor

que si se opta por la financiacién publica directa.

% pensemos por ejemplo, en los problemas sociales que supuso el uso por parte de vehiculos pesados de la N-340 a su
paso por Tarragona, que derivaron en la supresion del peaje de la A-7 en ese tramo tras fuertes presiones por parte de
las asociaciones vecinales y ayuntamientos afectados.
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1.2.2. MODALIDADES DE FINANCIACION, CONSTRUCCION,
GESTION Y PAGO

Las posibilidades de colaboracion publico/privada que se han desarrollado son

numerosas.*° Se diferencian entre ellas por el origen de los recursos que permiten

desarrollar el proyecto, la responsabilidad sobre su construccion y gestién y el

pago o no por parte del usuario. Las modalidades de colaboracion publico/privada

existentes son:

0 Modelo de concesién a perpetuidad: en este caso, una entidad privada

financia y gestiona el proyecto bajo una concesién a perpetuidad del
gobierno correspondiente. La financiacion, construccion y gestion del
proyecto corren a cargo del sector privado, y la intervencidén publica se
limita a cuestiones de control de la provision, como la seguridad, la calidad

del servicio o el importe de las tarifas.

Modelo de construir, operar y transferir (BOT): se trata de la concesién por
un periodo de tiempo limitado. La financiacidon y construccidon del proyecto
corren a cargo del sector privado, y también la gestidn, pero s6lo durante
un periodo de tiempo concreto. Al final del periodo de concesion, la
titularidad del proyecto pasa a ser publica. Este periodo pactado
inicialmente debera permitir a la sociedad privada la obtencién de una
rentabilidad satisfactoria para su inversibn. En el caso de las
infraestructuras de transporte, los activos siguen siendo de propiedad
publica. En muchos casos, el gobierno correspondiente puede colaborar en
la financiacién del proyecto mediante avales, seguros, etc., u ofrecer otro
tipo de apoyos. El sector publico cede la utilizacion de estos activos a la
concesionaria durante un periodo de tiempo determinado, y la sociedad
privada es responsable de la gestion del proyecto. Como los contratos de

concesion suelen abarcar periodos relativamente largos y confieren

% \/¢ase RODRIGUEZ SANDIAS (1999).
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derechos de exclusividad, es importante que el contrato se disefie de manera

que impida la formaciéon de monopolios. Asi, podemos considerar una serie de

factores que constituyen los elementos clave del contrato de concesién:>!

Actividad objeto de la concesion: deben concretarse las
caracteristicas, alcance y tamafio de la actividad sobre la que
se concursa. Asi pueden evitarse posibles problemas
posteriores sobre los servicios que se prestan en exclusividad y

los que no.

Exclusividad: lo primero que debemos remarcar es que la
condicién de exclusividad no es imprescindible, aunque puede
ser interesante si la concesion se otorga sobre actividades muy
deficitarias o poco atractivas comercialmente. La exclusividad
puede acarrear inconvenientes debido al poder de mercado que
confiere, acentuandose este riesgo a medida que aumenta el

plazo de la concesion.

Propiedad de los activos: la infraestructura en sentido estricto
mantiene la titularidad publica, pero respecto al resto de
activos debe especificarse quién va a proporcionarlos y quién

sera su titular al finalizar la concesion.

Precios e ingresos: seran una de las variables decisivas para la
adjudicacion de la concesion. Tan importantes seran los precios

de partida como los mecanismos pactados para su revision.

Duracién y tamafo del contrato: a mayor duracion mas se
acentla la tendencia al monopolio. Si se reducen la duracién y
el tamafo de los contratos se fomenta la competencia entre
concesionarias lo que sera aconsejable siempre que sea posible

por los beneficios que puede suponer para el consumidor.

3! véase DE RUS (1999).
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moderniza,

Inversiones: deberan especificarse al maximo las obras,
instalaciones, etc., a realizar por la concesionaria, asi como los
materiales, calidades y una vez finalizada la obra, los procesos

de mantenimiento.

Control y sanciones: en la mayoria de concesiones, con precios
maximos autorizados y un plan de inversiones preestablecido,
existe el riesgo de que la concesionaria reduzca la calidad del
servicio para disminuir los costes. Aunque pueda ser dificil de
implementar en muchas ocasiones, es ineludible un sistema de
control y si se da el caso, la imposicion de las correspondientes

sanciones.

Renegociacion: puede surgir a iniciativa del gobierno,
interesado en renovar la concesion una vez finalizado su plazo
aunque renegociando algun aspecto de la misma, o bien puede
solicitarla la concesionaria ante problemas de baja demanda,
costes mas altos de los previstos, etc. El gobierno debe
plantearse y evaluar los costes y beneficios de rescatar la

concesién o renegociarla.

0 Modelo de construir, transferir y operar (BTO): la titularidad del proyecto
se transfiere al concluir la construcciéon, y entonces el sector publico lo
alquila al privado por un tiempo determinado. A diferencia del modelo BOT,
la transferencia al sector publico se realiza una vez acabado el proyecto.
Suele aplicarse cuando las responsabilidades y riesgos que van mas alla de
la construccidén aconsejan que la titularidad pase a ser publica antes de la
puesta en funcionamiento del proyecto. Al concluir el periodo de alquiler a
la empresa privada, el estado puede decidir si prefiere volverlo a alquilar, o

hacerse cargo directamente de su explotacion.

Modelo de comprar, construir y operar (BBO): una entidad privada compra

al sector publico determinadas infraestructuras ya existentes, las repara,

etc., y las explota. La intervencién publica se limita a



Capitulo 1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por carretera

cuestiones de control de la provisién. Este sistema suele aplicarse al
desarrollo de infraestructuras deterioradas o0 congestionadas y en

consecuencia puede ser de gran utilidad en el futuro inmediato.

o Modelo disefnar, construir, financiar y operar (DBFO): en estos proyectos el
sector privado proyecta, construye, financia y opera una infraestructura sin
recibir inicialmente ninglin pago del sector publico. El gobierno se limita a
colaborar en diversos procedimientos administrativos para la obtenciéon de
permisos y licencias. No obstante, el pago de la provision se realiza
mediante el sistema de peajes en sombra. El estado consigue diferir los
pagos, respecto a otros modelos, desde la construccién del proyecto hasta
el uso efectivo de éste. Ademas no se hace cargo del riesgo de explotacién

y mantiene el control del proyecto.®?

0 Modelo de arrendar, desarrollar y operar (LDO): el sector privado arrienda
determinados activos de titularidad publica, los repara, mejora, etc., y los
explota por un periodo de tiempo limitado y con un acuerdo de reparto de
beneficios con el sector publico. El sector publico nunca pierde la titularidad
de la infraestructura. Este modelo permite el acceso a determinados
proyectos a empresas que no disponen de suficientes recursos como para
comprar la totalidad de los activos, y a la vez, propicia el repartimiento de

riesgos entre el sector publico y el privado.

0 Adicion en bucle (Wraparound Addition, WAA): en este caso el sector
privado expande y explota una infraestructura publica ya existente. La
explotacion puede corresponder a la totalidad de la infraestructura o sélo a
la parte afladida. Si se opta por la explotacién de todo el proyecto, hay que
tener en cuenta que la titularidad es compartida, ya que a la empresa
privada solo le corresponde la de la expansion realizada. Asi, la entidad
privada nunca sera responsable de ninguna deuda correspondiente a la

infraestructura original y de titularidad publica.

%2 sobre la experiencia con contratos DBFO en Gran Bretafia, véase LAZARO PEREZ (2000). Aungue su aplicacion méas
conocida sea para el caso de las autopistas, existen por ejemplo proyectos de prisiones en Gran Bretafia en los que el
estado “alquila” las camas.
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Q Privatizacion temporal: una entidad privada se compromete a reparar una

determinada infraestructura, a cambio de su posterior explotacién durante
el periodo necesario para obtener una rentabilidad adecuada. La empresa
explota la infraestructura cobrando por su uso durante este periodo de
concesiéon por un tiempo limitado y el estado consigue transferir al sector
privado el riesgo financiero que pueda derivarse de la reparacion de la

infraestructura.

Desarrollo especulativo: se trata de uno de los sistemas mas innovadores
de colaboracion publico/privada. Una empresa privada que identifique
necesidades publicas no cubiertas puede disefiar un proyecto, analizar su
viabilidad y desarrollar todas las acciones que estime necesarias,
asumiendo todos los costes de este proceso previo y sus riesgos. Una vez
demostrada la viabilidad del proyecto y decidida su ejecucion, el estado le
compensa contribuyendo a la financiacién, o con algun otro tipo de

colaboracion.

Captura de valor: consiste en la recuperacién de parte de la inversion
realizada, mediante la recaudacidon impositiva sobre los beneficiarios mas
directos del proyecto, ya sea de una sola vez, o con sucesivos cobros. Una
infraestructura puede aumentar el valor de los terrenos colindantes,
mejorar la actividad econémica de la zona, etc. La captura de valor se basa
en transferir una parte de estos beneficios, normalmente gravandolos
fiscalmente, para contribuir a la financiacién del proyecto. Para la empresa
que desarrolla el proyecto la captura de valor le supone contar con un socio

“involuntario”.

Modelo de uso y reembolso: el sector publico se compromete con el
privado a realizar sucesivos pagos que permitan cubrir el servicio de la
deuda, independientemente del nivel de utilizacion de la infraestructura por
parte de los usuarios. No obstante, los usuarios pagaran unas tasas que se
transferiran directamente al estado. El modelo suele utilizarse para el
desarrollo de proyectos de infraestructuras de servicio publico financiados
por empresas privadas quedando transferido el riesgo de crédito al sector

publico.
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1.2.3. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES EN LA FINANCIACION
Y GESTION DE AUTOPISTAS

En este apartado pretendemos destacar los rasgos mas significativos que
caracterizan la financiacion y gestion de infraestructuras de transporte por

carretera en el mundo.*®

Iniciamos este recorrido en Europa. En la Tabla 1.5. mostramos, al final de 2001,
los kilbmetros de autopistas y vias rapidas, gratuitas y de peaje, de todos los

paises de la Unién Europea.

Tabla 1.5. Kilbmetros de vias rapidas en Europa (2001)

Pais Gratuitas De peaje
Bélgica 1726 1
Dinamarca 953 0
Alemania 11.786 0]
Grecia 742 917
Esparfia 9.571 2.445
Francia 9.934 7.771
Irlanda 125 0]
Italia 6.478 5.584
Luxemburgo 115 0
Holanda 2.291 0
Austria 1.645 179
Portugal 1.659 1.219
Finlandia 602 0]
Suecia 1.529 0
Reino Unido 3.605 0]
Europa 15 52.761 18.116

Fuente: Eurostat (2002)

% para una revision més exhaustiva del tema destacamos los trabajos de 1IZQUIERDO (1997a) y PEREZ et al (1998).
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Entre los paises con autopistas de peaje queremos destacar el caso francés y el

italiano por su tradicién, longitud de la red y similitud con la situacion espafiola.

En Francia, tras la segunda guerra mundial se evidenciaron importantes
problemas de trafico que hacian necesaria una remodelacién importante de las
carreteras del pais. Las restricciones presupuestarias llevan al gobierno a
plantearse la financiaciéon privada que se materializa en 1955 con la primera ley
de autopistas de peaje. Las primeras concesiones se adjudican a Sociedades de
Economia Mixta participadas por los sectores publico y privado. A partir de 1969,
se autoriza la adjudicacibn a empresas privadas, y fueron éstas las que
construyeron buena parte de la red de autopistas existente. En la actualidad
conviven los dos tipos de sociedades sin que ello conlleve diferencias sustanciales
en los peajes a pagar por el usuario. Aunque desde 1980 desaparecen las
garantias del estado con el consecuente freno a la iniciativa privada, se han
prolongado los plazos de las concesiones y con los beneficios obtenidos se ha

seguido ampliando la red.

Cabe sefalar que desde 1992 en la autopista Paris-Lille se utilizan los peajes como
instrumento para la reducciéon de las congestiones de trafico. En las horas punta
del fin de semana las tarifas de peaje aumentan entre el 25% y el 50% en funcion
de la distancia recorrida por la aplicacién de una tasa de congestién, y en horarios
alternativos menos utilizados las tarifas disminuyen en los mismos porcentajes.
Con ello se persigue una distribucion mas homogénea del tréafico sin que se vean

modificados los ingresos de la concesionaria.

Respecto a ltalia, las primeras autopistas de peaje se construyen en 1924, aunque
la mayor parte de las existentes en la actualidad fueron construidas entre finales
de los afos sesenta y principios de los setenta. La red de autopistas italiana la
constituyen en su mayoria autopistas de peaje, aunque existe una minoria
gratuita administrada por la Organizacion Estatal de Carreteras. La adjudicacion
de concesiones a empresas privadas puede hacerse para un solo proyecto o para
una red, con las ventajas que esta flexibilidad supone. Con la concesién amplia
que permite la construcciéon de una red se logran economias de escala y se
consiguen compensar las bajas o nulas rentabilidades de las autopistas de zonas

menos desarrolladas con los beneficios obtenidos en las mas présperas. Asi la

40



Capitulo 1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por carretera

iniciativa privada financia proyectos en zonas que de otra manera deberian

desarrollarse con cargo al presupuesto publico.

El estado ha ido retirando las ayudas concedidas reduciéndose en la actualidad a
seguros de cambio para préstamos en el extranjero y ampliaciones en los plazos
de concesion. Respecto al importe de los peajes, pese a ser similares en toda la
red, se encarecen en las zonas montafiosas y son algo inferiores a la media en el

sur del pais para fomentar el desarrollo de la zona.

Austria, Portugal y Grecia aplican también el sistema concesional para la gestiéon
de sus autopistas. El caso noruego presenta la peculiaridad de contar con la
iniciativa privada pero de manera diferente a la concesién tal y como la
entendemos tradicionalmente. En Noruega existian autopistas de peaje desde
1932. Se localizan principalmente en regiones montafosas, fiordos; en definitiva,
alla donde el coste del proyecto es mas elevado. La financiacién es total o
parcialmente privada, pero la construccién y explotacion es publica y existen tres
categorias de peajes: una primera en que el usuario empieza a pagar una vez
finalizada la autopista, el caso mas habitual en el resto del mundo; otra opciéon es
el pre-pago, se cobran peajes en autopistas cercanas al proyecto que contribuyen
a financiarlo, o bien, se incrementa el precio a pagar por la utilizacion de ferrys
que se sustituiran por autopistas para obtener fondos para su financiacién; y por
ultimo, también se utiliza el pago paralelo, que consiste en ir abriendo tramos del
proyecto a medida que van finalizandose, de manera que mediante la recaudacion
obtenida en estos tramos se financien los siguientes. También se han dado casos
de industrias necesitadas de autopistas que han colaborado en la financiacién de

estos proyectos.

Respecto al conjunto de paises europeos, la mayoria financia sus autopistas con
cargo a los presupuestos, pero queremos comentar las particularidades que

presentan al margen de la financiacion presupuestaria.

Alemania es el pais europeo con una mayor red de autopistas, todas ellas
gratuitas. Las primeras son anteriores a la segunda Guerra Mundial. Alemania es

uno de los paises que mas reacio se ha mostrado a establecer el pago de peajes
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por parte del usuario, y la fuente de financiacion tradicional ha recaido en los
presupuestos del estado. No obstante, el proceso de unificacion y los criterios de
convergencia impuestos por la Unién Europea plantearon dificultades para seguir
utilizando este sistema. Es entonces cuando tras estudiar diferentes alternativas,
en 1991 se inicia la adjudicaciéon de proyectos siguiendo el sistema del contrato de
obra, o abono total de precio, conocido también como “modelo aleman”. Como ya
comentamos el sistema permite que el proyecto lo financie el sector privado hasta
la finalizacidon de su construccion. Entonces, el estado se compromete a comprarlo
mediante un Unico o sucesivos pagos. Puede decirse que se trata simplemente de

aplazar el recurso al presupuesto publico.

Alemania también ha utilizado el principio de afectacién impositiva asignando a la
financiaciéon de carreteras y también a la del transporte publico porcentajes

variables de la recaudacion obtenida con el impuesto sobre el carburante.

En 1994 se aprob6 una ley sobre financiacion privada de carreteras que autoriza a
la iniciativa privada a participar en la construccién, financiacién y explotacion de
autopistas mediante un modelo concesional BOT y con el consecuente cobro de
peajes a los usuarios. Aunque hasta el momento no se han instaurado los peajes,
el gobierno germano aprobd una norma para que los vehiculos de transporte de
mercancias de méas de 12 toneladas de peso pagasen por el uso de estas
infraestructuras a partir de 2003. En este sentido, no obstante, conviene recordar
que la fijacibn de un peaje para camiones se refiere sé6lo a los vehiculos
nacionales, pues los extranjeros que circulan por Alemania pagan desde hace
afos. Lo hacen a través de la eurovifieta, un impuesto autorizado por la UE y que
se cobra en aquellos paises que no cuentan con vias de pago, mientras que sus

transportistas si pagan al viajar por otros con autopistas de peaje.

Respecto al Reino Unido, la financiacion tradicional de su red de autopistas
también corre a cargo del estado, exceptuando proyectos puntuales que han
financiado y explotado empresas privadas tras la autorizacién expresa del
Parlamento. Sin embargo, tras el informe Contracting for Roads de 1992, el
Gobierno introduce la Private Finance Initiative que cambia su papel de
“comprador de activos” por el de “comprador de servicios”, es decir, en lugar de

comprar infraestructuras paga por su uso. Se trata de sistemas como el de los
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“peajes sombra”. Las concesionarias financian y gestionan las carreteras y a
cambio el estado paga por el uso de éstas en funciéon del trafico y la calidad del

servicio.

En Bélgica, problemas presupuestarios a finales de los sesenta, les llevan a
plantearse una alternativa que puede considerarse el precedente méas inmediato a
los “peajes sombra” ingleses. Se constituyeron corporaciones publicas para la
construcciéon y mantenimiento temporal de la autopista. Estas se endeudaban con
una corporacion financiera estatal para iniciar sus operaciones, y una vez en
funcionamiento el proyecto, el estado pagaba peajes en funcidon del uso de la
autopista. La legislacién garantizaba la concesiéon hasta un periodo maximo de
cincuenta afos. Pero a partir de 1982, los graves problemas financieros a que se
enfrentaron estas corporaciones llevaron al estado a eliminarlas y a hacerse cargo
directamente de las autopistas. Estas se financian con cargo a un fondo de

carreteras que a su vez obtiene sus fondos del presupuesto nacional.

En Holanda, la financiacion de la construccidn y mantenimiento de las autopistas
tiene su origen en los impuestos sobre los vehiculos, que revierten en un Fondo de
Carreteras creado para financiar la red nacional. Este fondo se ha mostrado en
ocasiones insuficiente lo que ha llevado al gobierno a plantearse alternativas como

las vifietas en las horas punta o el cobro de peajes.

En Suiza los recursos para la financiacion y mantenimiento de las carreteras
provienen basicamente de los impuestos sobre hidrocarburos. Si se opté por la via
impositiva y no por los peajes fue porque el disefio de su red de carreteras, con
multiples accesos, dificultaba y encarecia la instalacion de los puntos para el cobro
de los peajes. Al igual que en Alemania se aplican las vifietas que permiten la

obtencién de recaudacion de los usuarios extranjeros que circulan por el pais.

Y a parte de los sistemas utilizados en Europa, de entre los que se aplican en el
resto del mundo, realizamos una breve descripcidon de los sistemas de financiacion
y gestion de autopistas utilizados en Estados Unidos y Japoén, dada la extensa red

de autopistas de la que estan dotados ambos paises. También destacamos el
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rapido desarrollo del proceso de privatizaciones y gestion privada de autopistas en

Latinoamérica, especialmente en Chile, Méjico y Argentina.

En Estados Unidos, los peajes se utilizan vastamente hasta la segunda mitad del
siglo XIX. Desde entonces la politica de financiacién apoyada por el estado fue la
de financiacién con cargo a los contribuyentes y no al usuario directo de la
infraestructura. A principios del siglo XX llegé a prohibirse expresamente la
financiacién publica para la construccion de autopistas de peaje. No obstante, a lo
largo del siglo XX esta postura se fue flexibilizando, aceptando los peajes a
cambio de ciertas condiciones, como por ejemplo permitiendo el cobro al usuario

hasta que se haya amortizado la deuda contraida para la construccion.

En los ultimos afos se han dado los primeros pasos para estimular la participacion
privada en los proyectos de autopistas. No obstante, no podemos hablar de un
sistema de financiacion de autopistas tipico de Estados Unidos, ya que entre las
mas de 250 autopistas de peaje existentes, encontramos diferencias en el proceso
de financiacion para cada una de ellas, dependiendo de su caracter de autopista
interestatal, estatal o local y en funcién de sus necesidades concretas. Asi,
podriamos decir que lo que caracteriza justamente la financiacion de autopistas en

Estados Unidos es la enorme variabilidad de los métodos empleados.

En Japodn, nos hallamos ante una red de autopistas muy extensa financiada con la
combinaciéon de peajes e impuestos sobre carburantes. Se trata de un sistema de
peajes publicos implementado como modelo desde 1956. Se crearon agencias
estatales y se establecieron periodos de concesion maximos de 30 afos, con la
condicibn de que si se amortizaba la deuda antes de finalizar este plazo

desaparecia el peaje. Se trata de un sistema de peajes publicos.

Las agencias estatales tienen capacidad de endeudamiento y de emitir

obligaciones, cuyos pagos se afrontan con los ingresos generados por los peajes.

En Chile, desde principios de los noventa, el gobierno advierte que no puede
asumir con cargo a los presupuestos publicos las mejoras que el desarrollo

econdmico exige para sus carreteras. Se potencia el sistema concesional para
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atraer capital privado, especialmente extranjero. La adjudicacién de la concesion
da derecho a la concesionaria al uso del subsuelo y a la construccion y explotacion
de actividades complementarias en el espacio concesional. El estado también
concede subvenciones, dota premios por la consecucibn de mejoras en la
seguridad vial y permite tarifas de congestion en las horas punta. En Méjico las
primeras concesiones se otorgaron con plazos muy cortos, lo que presioné los
peajes al alza y desincentivé el uso de las autopistas. El alargamiento de las
concesiones hasta los treinta afios parece haber reactivado el proceso de
privatizacion de las carreteras. En Argentina las concesiones otorgadas
corresponden mayoritariamente a la ampliacién, mejora y mantenimiento de

tramos ya existentes.

1.3. MARCO LEGAL PARA EL DESARROLLO DE LA
GESTION Y FINANCIACION DE INFRAESTRUCTURAS DE
TRANSPORTE EN ESPANA

1.3.1. TRADICION HISTORICA

La problemética de la gestion y financiacién de infraestructuras de transporte se
asocia a menudo a la modernidad, pero muchos de los debates que se sostienen
en la actualidad se remontan a varios siglos atras.®* Los precedentes mas
inmediatos datan de la época del imperio romano, en cuyas vias se instauran los
primeros peajes. Se estiman en 30.000 kilbmetros la suma total de las calzadas

romanas en Espafia.

En la Edad Media, el rey tenia la obligacion de construir los caminos y puentes,
aunque la financiacion corria a cargo de los vecinos y municipios beneficiarios, o

bien a cargo de la nobleza. En este segundo caso, se autorizaba a los nobles a

3 Un estudio mas amplio de la financiacion de las infraestructuras de transporte en Espafia a lo largo de su historia lo
encontramos en IZQUIERDO (1997a) y otro estudio méas genérico sobre la historia de las obras publicas en Espafia en
DE ALZOLA (2001).
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cobrar peajes. Estos precedentes del peaje actual tenian una fuerte componente
de impuestos de aduanas, mas que una fuente de financiacién eran tasas
comerciales, que gravaban la circulacion de bienes. Y también, dada la

inseguridad de los caminos de la época, sufragaban la proteccion de los viajeros.

Hasta el siglo XVIII no se pone en marcha la politica viaria en Esparfia, con la
consecuente busqueda de férmulas de financiacion. Se plantean multiples
posibilidades, como incentivar a los poderosos a cambio de titulos de nobleza u
otros privilegios como la posibilidad de erigir columnas o lapidas con inscripciones,
aplicar los fondos de rifas y loterias, o destinar a los soldados ociosos a la

construccion de obras publicas.

Los primeros caminos realizados bajo el reinado de Fernando VI se financiaron con
cargo al presupuesto, aunque para su mantenimiento se cobraban portazgos, el
precedente de los actuales peajes. Pero en 1761, el “Real Decreto expedido para
hacer caminos rectos y sdlidos en Espafia, que faciliten el comercio de unas
provincias a otras, dando principio por los de Andalucia, Catalufia, Galicia y
Valencia” puede considerarse el “primer Plan de Carreteras”,*® ya que establecia la
configuracion radial de la red de carreteras que aun hoy perdura. La financiacion
se obtuvo principalmente de la recaudacidon obtenida a partir de un impuesto

sobre la sal aplicado en los reinos en que se construian los caminos.

Ante la previsible insuficiencia del impuesto sobre la sal como fuente de
financiacion, se establecen otros impuestos vinculados a la financiacién de
caminos sobre productos como el vino o la plata. EI mantenimiento de los caminos

continuaba sufragandose mediante portazgos.

Con los planteamientos liberales de Adam Smith, el peaje va tomando un cariz
mas econdmico y funciones més similares a las que tiene actualmente. En su obra
La riqueza de las naciones (1775), Smith asignaba al estado la responsabilidad
sobre las vias de comunicacién y su financiacion. No obstante reconocia que estas

vias podian beneficiar especialmente a determinados usuarios y propugnaba que

% Segtin IZQUIERDO (1997a).
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éstos liberasen al resto de la sociedad de la carga que suponian los gastos de
construccion y conservacion de las mencionadas infraestructuras, en definitiva,
que estas obras publicas se autofinanciaran. El principal objetivo de los peajes
durante la Edad Moderna habia sido el de afrontar los gastos de conservacion de
los caminos, y s6lo en algunos casos se destinaron también a la financiacion de la

construccion.

Durante la primera mitad del siglo XIX el gobierno espafiol busca alternativas de
financiacion en el sector privado endeudandose mediante la emision de
empréstitos y consiguiendo asi fraccionar los pagos durante varios ejercicios. En

algunos casos, los portazgos eran utilizados como aval del empréstito.

El sistema de peajes que defendi6 Adam Smith funciona hasta bien entrado el
siglo XIX. En Espafia, la Ley de Carreteras de 1857 en la que se basa el primer
Plan General de Carreteras de 1858, adopta un claro principio de desafectacion
impositiva ya que establece que en el presupuesto general de cada afio deben

figurar las partidas destinadas a la financiacién de las carreteras.

Por otro lado, un Real Decreto de 1865 establece que los portazgos y pontazgos
no pueden continuar sin una reforma profunda cuyo resultado se parezca mucho a
la completa extincion. En 1882 desaparecen los peajes tal y como se habian

entendido hasta entonces.

Las primeras concesiones datan de principios del siglo XIX y corresponden al
ambito ferroviario. En el caso de las carreteras, el precedente del actual sistema
de concesiones lo encontramos en la Ley de Carreteras de 1877. En esta ley se
considera la posibilidad de que la construccion, financiacion y explotacion de
carreteras se concedan a particulares o compafias, admitiéndose que el estado u
otras entidades locales otorgaran ayudas hasta un importe maximo de la tercera
parte del presupuesto. El proyecto no prosperd, pese a la convocatoria de
concurso de las que hubieran sido las primeras autopistas de peaje en Espafa

(Madrid-Valencia, Madrid-Iran y Oviedo-Gijén).
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Durante la primera mitad del siglo XX se suceden los intentos de implantar el
sistema de concesiones. En 1928 se autoriza nuevamente la otorgacién de
concesiones con el atractivo afiadido de la dotaciéon de subvenciones a fondo
perdido por parte del estado. Este hubiera sido un claro precedente de
colaboracion entre los sectores publico y privado en la financiacién, pero tampoco

llegdé a buen término.

1.3.2. LOS ANTECEDENTES LEGALES MAS RECIENTES Y LA
LEGISLACION VIGENTE

El precedente mas inmediato de la legislacion vigente sobre el régimen de
concesion lo encontramos en la Ley de 26 de febrero de 1953 sobre la
construccion por particulares de carreteras de peaje. Supuso la primera concesion,
la del Tunel de Guadarrama. Destacaremos de esta ley que no preveia ningun tipo
de ayuda o subvencién por parte del estado, y que establecia como plazo limite de

la duracion de la concesion 75 afios.

La Ley 55/1960 de 22 de diciembre relativa a la construccién, conservacion y
explotacion de carreteras por particulares, en régimen de concesion, fue la que
derog6 la de 1953 y sentd las bases para la definitiva implantacion de las
autopistas de peaje en Espafia. El plazo méximo de concesidon se ampliaba hasta
los 99 afios y se admitian ayudas por parte del estado en forma de subvenciones y

también bonificaciones y excensiones fiscales.

Posteriormente, se promulgan sucesivos decretos que adjudican las distintas
concesiones de autopistas de peaje amparadas por la ley de 1960. La colaboracion
del estado tiene su méaximo exponente en la posibilidad que establece el Decreto
de 28 de octubre de 1965, de que las concesiones tengan aval del estado en el

otorgamiento de los préstamos con que se financian.

En 1967 el Programa de Autopistas Nacionales Espafolas para el periodo 1968-79,
enmarcado en el Plan General de Carreteras, propicia la promulgacién de una

serie de decretos-leyes para la adjudicacién de nuevas concesiones. En estos se
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afade como nuevo beneficio para la empresa concesionaria el seguro de cambio,
por el que el estado se comprometia a garantizar la permanencia de la deuda al
tipo de cambio vigente en el momento de contraerla, independientemente de las
oscilaciones de la paridad de la peseta respecto a la divisa en que estuvieran

nominados los préstamos en moneda extranjera.

Dada la dispersion normativa en materia de concesiones de autopistas de peaje a
la que se habia llegado, se hace evidente la necesidad de elaborar una nueva

legislacion de caracter general.

1.3.2.1. La Ley 8/1972 de construccién, conservacion y explotacion de

autopistas en régimen de concesion

La Ley 8/1972, de 10 de mayo, de construccién, conservacion y explotacién de
autopistas en régimen de concesion y el Decreto 215/1973, de 25 de enero, por el
que se aprueba el Pliego de Clausulas Generales para la construccion,
conservacion y explotacion de autopistas en régimen de concesién, supusieron un
nuevo marco legal de caracter general. El plazo maximo de concesiéon queda
reducido a 50 afios, mientras que se mantienen los avales del estado y los

seguros de cambio.

En julio de 1972, el Ministerio de Obras Publicas publicé el Avance del Plan
Nacional de Autopistas, que junto con la nueva ley, consolidé la férmula del peaje

como sistema de financiacion.

La crisis de los setenta, pone también en dificultades a las concesionarias, lo que

dio lugar a numerosas renegociaciones y ampliaciones en los plazos de concesion.

1.3.2.2. El Plan de Autovias Libres

A partir de 1982, con el gobierno socialista, se evidencia un cambio de politica

respecto a la construccién y gestion de vias réapidas. Este gobierno, reacio al
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sistema de concesiones, crea el Plan de Autovias Libres e interrumpe el programa
de autopistas a nivel nacional, excepto para algunas prolongaciones de
concesiones ya existentes. Algunos gobiernos autonémicos, haciendo uso de sus
competencias, siguen otorgando concesiones. No obstante, con el tiempo, la
postura del gobierno central se suaviza. Asi, a finales de los ochenta, aparecen las

primeras disposiciones que configuran el marco legal vigente.

1.3.2.3. La Ley 25/1988 de carreteras

La Ley 25/1988, de 29 de julio, de carreteras, actualiza las definiciones de las

carreteras, y formula una nueva clasificacion y denominacion de las mismas.

Esta ley define las carreteras como vias de dominio y uso publico, cuya
planificacién, proyecciéon, construccién, conservacion, financiacion, uso y
explotacion corresponde al estado, por norma general, si bien admite con caracter
excepcional que puedan ser explotadas por cualquiera de los sistemas de gestion
indirecta de los servicios publicos que establece la Ley de Contratos de las

Administraciones Publicas y financiadas por las sociedades concesionarias.

Respecto a las autopistas, las define en el articulo 2.3. Son autopistas las
carreteras que estan especialmente proyectadas, construidas y sefializadas como
tales para la exclusiva circulacion de automoviles y relnen las siguientes

caracteristicas:

a) No tener acceso a las mismas las propiedades colindantes.

b) No cruzar a nivel ninguna otra senda, via, linea de ferrocarril o tranvia ni ser

cruzada a nivel por senda, via de comunicacion o servidumbre de paso alguna.

¢) Constar de distintas calzadas para cada sentido de circulaciéon, separadas entre
si, salvo en puntos singulares o con caracter temporal, por una franja de
terreno no destinada a la circulaciéon o, en casos excepcionales, por otros

medios.
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En la seccion 32, referente a la financiacion, y en la seccion 42, referente a la
explotacion, establece el caracter excepcional de la financiacion y explotacién de
carreteras por las sociedades concesionarias. Contempla la posibilidad que el
gobierno conceda ayudas a estas sociedades, y establece que las tarifas de peaje

debera aprobarlas el gobierno.

En la disposicion derogatoria, se derogan los apartados b) y c) del articulo 13 de
la Ley 8/1972 relativos al aval que podia otorgar el estado para garantizar los
recursos ajenos procedentes del mercado exterior de capitales, asi como el seguro

del tipo de cambio.

1.3.2.4. El Real Decreto 210/1990

El Real Decreto 210/1990, de 16 de febrero, en su articulo Unico, establece el
procedimiento para la revision de tarifas y peajes. Las revisiones se realizaran
anualmente, y tendran como fundamento exclusivo la modificacion de los precios
gue produzca variacion del indice de Precios de Consumo. Las tarifas revisadas
podran aplicarse por el concesionario en el curso del mes de marzo de cada afio, y

el incremento corresponde al 95% del incremento del IPC.

El Plan Director de Infraestructuras para el periodo 1993-2007, ratificado por el
parlamento en 1995, reconoce la necesidad de que en la financiacion de
infraestructuras participen también las comunidades auténomas, entes locales y la

iniciativa privada.

El nuevo gobierno del Partido Popular, que accede al poder en mayo de 1996, fija
entre sus prioridades, la participacion de la iniciativa privada en la financiacion y

gestion de las infraestructuras de obras publicas.

51



Capitulo 1. La provision y financiacion de infraestructuras de transporte por carretera

1.3.2.5. Ley 13/1996 de medidas fiscales, administrativas y de orden

social

El titulo V de la ley de acompafiamiento de los presupuestos del estado para 1997,
contienen diversas medidas de caracter estructural referidas a distintos aspectos
en los que se desenvuelve la accion administrativa, cuyo objeto es racionalizar y

mejorar la prestacion de los servicios publicos.

Asi, por lo que atafie a la accién administrativa en materia de inversiones de
promocién publica, se articulan diversas medidas con el doble propdsito de
favorecer la ejecucidon y més eficiente explotacion de diversas obras publicas y de
dar mayor participacion a la iniciativa privada en este componente tan dindmico

de la economia.

Se permite la ampliacion del objeto social de la sociedad concesionaria a las
actividades dirigidas a la explotacion de las areas de servicio de las autopistas
cuya concesidon ostente, las actividades que sean complementarias con la
construccion, conservacion y explotacién de las mismas, asi como las estaciones
de servicio, centros integrados de transportes y aparcamientos, siempre que todos
ellos se encuentren dentro de su area de influencia. También se autoriza a las
sociedades concesionarias, a través de empresas filiales o participadas, a concurrir
a procedimientos de adjudicacidon de vias de peaje en el extranjero, asi como a los
que se convoquen para la conservacion de carreteras en Espaﬁa.36 No obstante,
estas actividades no gozaran de los beneficios otorgados a las concesiones de la

sociedad matriz.

Se permite la ampliaciéon, en determinadas condiciones, del plazo de la concesion

hasta 75 afios, y se adoptan medidas tendentes a asegurar la viabilidad

% De esta manera no es necesaria la constitucion de una nueva sociedad anénima si el adjudicatario fuese una sociedad
preexistente de nacionalidad espafiola que sea concesionaria de cualquier otra autopista de peaje.
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econdbmica y financiera de la concesion. Se especifica que el derecho del
concesionario al cobro del peaje podra tener la consideracion de activo susceptible
de integrarse en los Fondos de Titulaciéon de Activos de conformidad con la
normativa general reguladora de éstos. Dicha integracion deberé contar, en cada

caso, con la autorizacidon previa del 6rgano concedente.

1.3.2.6. Real Decreto-Ley 6/1999

Este Real Decreto-Ley, establece Medidas Urgentes de Liberalizacién e Incremento
de la Competencia. En el capitulo VI prevé la reduccion de las tarifas abonadas
por los usuarios de las autopistas de peaje en un 7 por 100 de su importe. La
Administracién General del Estado, una vez cerrado cada ejercicio, liquidara a las
sociedades concesionarias de su ambito competencial por la pérdida de ingresos
que les suponga la bajada de tarifas. Asimismo, cuando el concedente sea una
comunidad auténoma, la Administracion General del Estado podra celebrar
convenios de colaboracién con ésta a los efectos de fijar las actuaciones y
financiacién necesarias para llevar a cabo la liquidacion anterior. El Real Decreto-
Ley 18/1999, de 5 noviembre, adopta medidas urgentes referentes a la rebaja de
tarifas de las autopistas de peaje, y autoriza a las concesionarias a realizar
rebajas selectivas y no lineales de las tarifas satisfechas por los usuarios en cada
una de las concesiones y tramos de las autopistas de su competencia, siempre
que la rebaja ponderada por ingresos de peaje de las tarifas aplicables respecto
del conjunto de concesionarios y tramos de las autopistas de competencia de cada
administracion publica concedente sea del 7 por 100 respecto de las que se

hallaran anteriormente en vigor.

1.3.2.7. Ley 55/1999, de 29 diciembre

La Ley de acompafiamiento a los presupuestos para el afio 2000, modifica la Ley
8/1972 permitiendo que puedan ser objeto de concesion la conservacion y
explotacion de tramos de autopistas ya construidos, y que las sociedades
concesionarias de autopistas puedan extender su objeto social a la construcciéon

de obras de infraestructuras viarias distintas a las que hayan sido objeto de
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concesion pero con incidencia en las mismas y ubicadas dentro de su area de

influencia.

1.3.2.8. Ley 14/2000, de 29 diciembre

En marzo de 2000, se prorrogaron las tarifas y peajes vigentes a la espera de la
aprobacion de un nuevo sistema de revision que finalmente se publica en esta Ley

14/2000 de acompafiamiento de los presupuestos para 2001.

El nuevo sistema, pretende distribuir equitativamente entre concesionario y
usuarios los eventuales beneficios no previstos en el plan econémico-financiero
que pudieran derivarse de la favorable evolucion del mercado. También trata de
introducir un mayor grado de eficiencia en el citado negocio concesional, porque
incorpora un criterio mas directamente relacionado con dicho negocio, como es el
de la diferencia entre las intensidades medias diarias de trafico real y de trafico
previsto en los respectivos planes econdmico-financieros, para la revision de las
tarifas de modo tal que, respetando el equilibrio econémico-financiero, se pueda
también conseguir una adaptacion mas flexible a las diferentes coyunturas

econdmicas.

El sistema parte de la premisa de que el calculo del equilibrio econémico-
financiero ha de tener en cuenta no soélo los perjuicios econémicos imprevistos
para las sociedades concesionarias y no imputables a ellas, sino también otras
circunstancias favorables como, entre otras, el crecimiento econémico y el
aumento del tréfico por carretera y de la renta de los ciudadanos, que han dado
lugar a incrementos extraordinarios en la rentabilidad de las explotaciones

concesionales.

Asi, en el Capitulo VIII, el Articulo 77 establece el nuevo sistema de revision de
tarifas y peajes en las autopistas de peaje de titularidad de la Administracion

General del Estado.
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Las revisiones se realizaran anualmente y tendran como fundamento la
modificacién de los precios calculada como la variacion anual de la media de los
datos publicados por el Instituto Nacional de Estadistica en los ultimos doce meses
de los indices de precios al consumo (grupo general para el conjunto nacional)
sobre la misma media de los doce meses anteriores (en adelante AIPCpedio) Y del
trafico de cada concesion medido por la intensidad media diaria real de la misma
en los udltimos doce meses (en adelante IMDgR) y la previsién de dicha intensidad
media diaria (en adelante IMDp) reflejada en el plan econdmico financiero
aprobado por la Delegacion del Gobierno en las Sociedades Concesionarias de

Autopistas Nacionales de Peaje.

A estos efectos, la revision se realizara calculando el coeficiente Cg, mediante la

expresion:

Cr = 1 + AIPCpedio - X

donde AIPCedio figurara expresado en tanto por uno con el signo que corresponda

y el valor de X viene dado por:

_IMDg - IMDp 1
N IMD; 100

donde la IMD se referira a los doce meses anteriores a la revision, y el valor de X

esta limitado por la expresion 0< X < 1.

El coeficiente Cr se aplicara a las tarifas T; vigentes de cada concesion de forma

que la tarifa T, revisada para cada momento, sea:
Te = Cr Tt
Asi vemos que si la IMD real de un afio supera a la prevista, las tarifas del afio

siguiente aumentaran por debajo del IPC. El incremento de las tarifas sera el del
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IPC en el caso de que la IMD real coincida con la prevista, y superior al

incremento del IPC si la IMD real de un afio es inferior a la prevista.

También se establecen los trdmites a seguir en el procedimiento de revisién. El
concesionario solicitara del Ministerio de Fomento, antes del 1 de diciembre, la
oportuna revision de sus tarifas, y presentard simultaneamente con tal peticién la
propuesta de los peajes correspondientes. Solicitada la revision al Ministerio de
Fomento, a través de la Delegacion del Gobierno en las sociedades concesionarias
de autopistas nacionales de peaje, que efectuara su comprobacion, este érgano la
elevara al Ministro del Departamento para su resolucidon, que debera producirse
dentro de los treinta dias siguientes a la fecha de la solicitud, mediante orden

ministerial. Las tarifas revisadas entraran en vigor el 1 de enero de cada afio.

1.3.2.9. Real Decreto 16372002

Este Real Decreto 163/2002 establece los requisitos y procedimiento para la
obtenciéon, por las sociedades concesionarias, de las autorizaciones para la
realizacion de actividades en materia de infraestructuras de transporte y de

comunicaciones.

El articulo 8.2 de la Ley 8/1972 ya preveia que formaran parte del objeto social de
estas sociedades otras actividades y, en particular, su parrafo tercero admite la
realizacion por éstas, directamente o a través de empresas filiales o participadas,
de actividades en relacion a infraestructuras de transporte y de comunicaciones
previa autorizacién administrativa, en los términos y de acuerdo con el
procedimiento que reglamentariamente se determine. En el Real Decreto
163/2002 se desarrolla lo establecido en el citado precepto legal, regulando los
términos de la autorizacidon administrativa prevista para garantizar el cumplimento

del objeto primordial de la sociedad.
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1.3.2.10. Ley 1372003 reguladora del contrato de concesion de obras

publicas

Tal y como se recoge en su exposicion de motivos, la Ley 13/2003 tiene por
objetivo recuperar los rasgos que definen la figura de la concesiéon de obras
publicas, si bien ajustando los poderes publicos al modelo administrativo y social
de nuestros dias, es decir, haciendo util de nuevo la institucion, en funcion de sus
caracteristicas esenciales, en todos los campos en que esta llamada a operar.
Desde el punto de vista de la técnica normativa se ha optado por insertar la
regulacion especifica de este contrato en la Ley de Contratos de las
Administraciones Publicas, texto refundido aprobado por Real Decreto Legislativo
2/2000, de 16 de junio, siguiendo el criterio sostenido por el Consejo de Estado.
En su virtud, se introduce, en la regulaciéon de los distintos tipos de contratos
administrativos del Libro Il, un nuevo titulo V, "Del contrato de concesiéon de obras
publicas", que recoge el régimen juridico de este contrato. La ley se compone de
un unico articulo en el que se modifica la Ley de Contratos de las Administraciones
Publicas para dar cabida a la nueva regulacion del contrato de concesion de obras
publicas. De esta manera, la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas se
ve enriquecida con la regulacion completa de este contrato, cuya utilizacion
generalizada por las administraciones publicas demandaba un régimen juridico
singularizado, atendiendo a sus caracteristicas especiales, dentro del cédigo de

normas de contratacién que constituye esta Ley.

En consecuencia, con la puesta al dia de la institucion concesional, la financiacién
y construccién de las obras publicas queda instrumentada a través de alguna de

las modalidades siguientes:

a) Construccidn mediante un contrato administrativo de obras, tal como prevé el
Titulo I del Libro Il de la Ley de Contratos de las Administraciones Publicas, con
financiacién de una o varias administraciones publicas en funciéon de la finalidad

de las obras y, eventualmente, ayudas de los fondos de la Unidn Europea.

b) Construccién mediante un contrato administrativo de obra bajo la modalidad de

abono total del precio, es decir, con financiacién previa del contratista y pago
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aplazado por parte de la administracion, de conformidad con lo establecido en
el articulo 147 de la Ley 13/1996, de 30 de diciembre, de Medidas Fiscales,

Administrativas y del Orden Social.

c) Construccion y explotacion de la obra publica en régimen de concesion,
confiriendo el protagonismo principal, bajo la tutela y control de Ila
administracion, a la iniciativa y capital privados, opcién esta en la que queda
incluida la variedad del contrato de concesidn que incorpora la obligacion
adicional para el concesionario de construir una obra u obras diferenciadas de

la que es objeto de concesién, pero vinculadas a ella.

La modalidad a que se refiere el parrafo c) es la que se regula en la Ley de
Concesiones. Para ello, el nucleo de la ley se establece alrededor de cuatro
conceptos que caracterizan la figura de la concesidon: obra publica, riesgo
concesional, equilibrio econémico de la concesion y diversificacion de Ila

financiacion.

La Ley de Concesiones introduce el nuevo titulo V en el Libro Il de la Ley de
Contratos de las Administraciones Publicas denominado Del contrato de concesion
de obras publicas. Este titulo se compone de cinco capitulos: capitulo I,
"Disposiciones generales"; capitulo Il, "De la construccién de las obras publicas
objeto de concesion"; capitulo 111, "Derechos y obligaciones del concesionario y
prerrogativas del érgano de contratacion™; capitulo 1V, "Financiacion privada";

capitulo V, "Extincion de las concesiones".

En el capitulo I, "Disposiciones generales" se define el contrato de concesion de
obras publicas previendo la posibilidad de que la iniciativa de la obra publica
objeto de concesidon pueda corresponder a un particular siempre que el solicitante
acomparfie su peticion del correspondiente estudio de viabilidad. También se
establece el modelo de retribucién del concesionario a través del abono, por el
usuario de la obra o por las propias administraciones concedentes, de un precio o
un canon, asi como las eventuales ayudas publicas que podra recibir el
concesionario, al que correspondera, en todo caso, asumir el riesgo en funcién de

la inversion realizada.
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El capitulo Il, "De la construccion de las obras objeto de concesion”, regula las
actuaciones previas para definir la obra y el futuro contrato de concesion,
partiendo el proceso de un estudio de viabilidad hasta culminar en el
correspondiente pliego de clausulas administrativas particulares en el que se
concretara el contenido de la concesibn de que se trate. Respecto al
procedimiento de seleccidon del concesionario, se establece la necesidad de velar
siempre por la aplicacion de los principios de publicidad, transparencia, igualdad y

no discriminacion.

El capitulo Ill, "Derechos y obligaciones del concesionario y prerrogativas de la
Administracion concedente"”, constituye un capitulo nuclear por lo que se refiere al
régimen juridico de la concesion. Se enumeran el repertorio de derechos y
obligaciones del concesionario, incluyendo asimismo, la regulacion del régimen
econdmico-financiero de la concesion. Se diferencian los distintos tipos de
aportaciones publicas susceptibles de contribuir, segun los casos, a la construccién
o explotacién de la obra, asi como las fases en que estas aportaciones pueden
producirse. Se identifican los supuestos en que habra de restablecerse el equilibrio
econdmico del contrato y se prevén las medidas para ello, conciliando el interés
del concesionario con el interés publico mediante la posibilidad, segun proceda, de
acordar tanto la modificacién de las tarifas como las condiciones de explotaciéon de
la obra, incluida la reduccién o ampliaciéon del plazo concesional que no podra
superar en ningun caso el maximo previsto por la ley. También se incluyen en
este capitulo las prerrogativas y derechos de la administracion, incluyendo el de
imponer con caracter temporal las condiciones de utilizacion de la obra para
atender situaciones excepcionales; la modificacion de la propia obra publica
soporte de la concesidon; o el secuestro de ésta en los casos en que el
concesionario no pueda hacer frente, temporalmente y con grave dafio social, a la
explotacion de la obra publica por causas ajenas al mismo o incurriese en un
incumplimiento grave de sus obligaciones que pusiera en peligro dicha

explotacion.

El capitulo 1V, "Financiacion privada”, se refiere a las modalidades de financiacion
privada de que puede beneficiarse la concesion, regulando la emision de
obligaciones y otros titulos, asi como la incorporacion a titulos negociables de los

derechos de crédito del concesionario y la tutela de los derechos de los
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tenedores,®’ la hipoteca de la concesion, incluyendo los derechos que asisten al
acreedor hipotecario y el procedimiento de ejecucion de la hipoteca y los derechos
de titulares de cargas inscritas o anotadas sobre la concesién para el caso de
resolucién concesional. También se establece la posibilidad de recurrir, como

fuente de financiacién, a los créditos participativos fijando su régimen juridico.

Finalmente, en el capitulo V, "Extincion de las concesiones”, se regulan los
supuestos de extincidon de la concesion, que tendra lugar por cumplimiento del
plazo o por resolucién. Respecto a los plazos, su duracion méxima se establece
diferenciando las concesiones de infraestructuras segin se trate de concesiones
para la construccién y explotacion de obras publicas (40 afios) o para la
explotacion de las mismas (20 afios). Las posibilidades de prérroga quedan
limitadas a un maximo de 60 y 25 afios, respectivamente, en supuestos
excepcionales. Por otra parte, se prevén las causas de resolucion afiadiendo a las
que son propias del régimen general de contratacion administrativa las peculiares

0 propias de la concesion.

1.4. LA UEM EUROPEA Y LAS INFRAESTRUCTURAS DE
TRANSPORTE POR CARRETERA

La intervenciéon de la Comunidad Europea en materia de infraestructuras de
transporte tiene su origen en la Cumbre de Paris de 1972. Aunque las
competencias sobre infraestructuras continuaban correspondiendo exclusivamente
a los estados miembros, aparecen las primeras recomendaciones respecto a la
consecucién de programas nacionales de infraestructuras de transportes que
tuvieran en cuenta no sélo las necesidades futuras de cada pais, sino también las

comunitarias.

Desde la Cumbre de Paris hasta los inicios de la década de los noventa, la
intervencion de la Comunidad es béasicamente indirecta, a través de la politica

regional tendente a la correccién de los desequilibrios regionales. La practica

3 Este aspecto de la ley, que hace referencia a nuestro objeto de estudio, la titulizacion de peajes de autopista, lo
desarrollamos mas ampliamente en el Capitulo 3 de esta tesis.
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inexistencia de ayudas comunitarias destinadas a infraestructuras puede ser un
factor explicativo determinante del poco avance que en materia de politica

comunitaria de infraestructuras se observa durante este periodo.

1.4.1. EL TRATADO DE LA UNION EUROPEA

El Tratado de la Unidn Europea, aprobado en 1992, que modificaba el Tratado
constitutivo de la Comunidad Econémica Europea con la finalidad de constituir la
Comunidad Europea, introduce un titulo XII referente a las redes transeuropeas.3®
En él se definen los objetivos a realizar en materia de infraestructuras de
transportes, telecomunicaciones y energia, y las actuaciones a emprender para

alcanzarlos.

Respecto a los objetivos se establece que, a fin de contribuir a la realizacion de los
objetivos de libre circulacion de mercancias, personas, servicios y capitales; el
refuerzo de la cohesién econdmica y social, y de permitir que los ciudadanos de la
Unidn, los operadores econdmicos y los entes regionales y locales participen
plenamente de los beneficios resultantes de la creacidn de un espacio sin fronteras
interiores, la Comunidad contribuira al establecimiento y al desarrollo de redes
transeuropeas en los sectores de las infraestructuras de transportes, de las

telecomunicaciones y de la energia.

Asi, la accién de la Comunidad, tendra por objetivo favorecer la interconexion e
interoperabilidad de las redes nacionales, asi como el acceso a estas redes.
Tendrda en cuenta, en particular, la necesidad de establecer enlaces entre las
regiones insulares, sin litoral y periféricas y las regiones centrales de la

Comunidad.

Las actuaciones a emprender para lograr estos objetivos son las siguientes:

% Titulo XV en su dltima revision correspondiente al Tratado de Amsterdam de 1997. El Tratado de Niza no introduce
ninguna modificacion al respecto.
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o Elaborar un conjunto de orientaciones relativas a los objetivos, prioridades

y grandes lineas de las acciones previstas en el ambito de las redes
transeuropeas. Estas orientaciones identificardn proyectos de interés

comun.

Realizar las acciones que puedan resultar necesarias para garantizar la
interoperabilidad de las redes, especialmente en el ambito de Ia

armonizaciéon de las normas técnicas.

Podra apoyar proyectos de interés comun para los estados miembros y
determinados de acuerdo con las orientaciones mencionadas en el primer
guién, especialmente mediante estudios de viabilidad, de garantias de
crédito o de bonificaciones de interés. La Comunidad podra aportar también
una contribucién financiera por medio del Fondo de Cohesiéon creado
conforme a lo dispuesto en el articulo 161 a proyectos especificos en los

estados miembros en el &mbito de las infraestructuras del transporte.

Las orientaciones no se concretan hasta 1996, con la Decisién 1692/96/CE del

Parlamento Europeo y del Consejo.

1.4.2. LA DECISION 1692/96/CE DEL PARLAMENTO EUROPEO Y
DEL CONSEJO SOBRE LAS ORIENTACIONES COMUNITARIAS
PARA EL DESARROLLO DE LA RED TRANSEUROPEA DE
TRANSPORTE.

Esta decision establece las orientaciones en cuanto a los objetivos, prioridades y

grandes lineas de accion previstas en el ambito de la red transeuropea de

transporte.

Respecto a los objetivos, la red transeuropea de transportes debera:
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0 En un espacio sin fronteras interiores, garantizar una movilidad sostenible
de las personas y los bienes en las mejores condiciones sociales y de
seguridad posibles, participando en la realizacion de los objetivos
comunitarios, particularmente en materia de medio ambiente y de
competencia, y con el propésito de contribuir a reforzar la cohesién

econdmica y social.

a Ofrecer a los usuarios infraestructuras de calidad en las mejores

condiciones econdmicas posibles.

0 Incluir todos los modos de transporte, teniendo en cuenta sus ventajas

comparativas.

0 Permitir una utilizaciéon 6ptima de las capacidades existentes.

o Ser, en la medida de lo posible, interoperable dentro de los modos de
transporte y favorecer la intermodalidad entre los diferentes modos de

transporte.

o Ser, en la medida de lo posible, econémicamente viable.

Q Cubrir todo el territorio de los estados miembros de la Comunidad,
facilitando el acceso en general, estableciendo enlaces entre las regiones
insulares, enclavadas y periféricas y las regiones centrales, y conectando
entre si las grandes zonas urbanas y las regiones de la Comunidad sin

puntos de estrangulamiento.

0 Poder conectarse a las redes de los estados miembros de la Asociacion
Europea de Libre Cambio (AELC), de los paises de Europa central y oriental
y de los paises mediterraneos, fomentando al mismo tiempo Ila
interoperabilidad y el acceso a dichas redes, en la medida en que ello

redunde en interés de la Comunidad.
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Se concreta que las grandes lineas de accion de la Comunidad se desarrollaran en

los siguientes ambitos:

64

establecimiento y revision de planes de red;

identificacién de proyectos de interés comun;

acondicionamiento de la red existente;

fomento de la interoperabilidad de la red;

combinaciéon 6ptima de los modos de transporte, a través, igualmente, de
la creacion de centros de interconexion que deberian estar situados para la
carga, en la medida de lo posible, fuera de los centros de las ciudades a fin

de hacer posible un funcionamiento eficaz de la intermodalidad;

busqueda de la coherencia y la complementariedad de las intervenciones
financieras, dentro del respeto de las normas aplicables a cada instrumento

financiero;

acciones de investigacion y desarrollo;

cooperacion y celebracion de acuerdos apropiados con paises terceros

afectados por el desarrollo de la red;

incentivos a los estados miembros y a las organizaciones internacionales

para que favorezcan los objetivos perseguidos por la Comunidad;

fomento de la colaboracidon permanente entre las partes interesadas;

todas las demas acciones que resulten necesarias para alcanzar los

objetivos anteriores.
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Y de acuerdo con los objetivos, se establecen una serie de prioridades:

0 La creacion y el desarrollo de enlaces, enlaces clave e interconexiones que
permitan eliminar los puntos de estrangulamiento, acabar los tramos

pendientes y completar los grandes ejes.

0 La creacidn y el desarrollo de infraestructuras de acceso a la red a fin de
permitir enlazar las regiones insulares, enclavadas y periféricas con las

zonas centrales de la Comunidad.

0 La combinacién y la integracion O6ptimas de los distintos modos de

transporte.

0 La integracién de la dimensidon medioambiental en la realizacién y el

desarrollo de la red.

0 La consecucion progresiva de la interoperabilidad de los componentes de la

red.

0 La optimizacidon de las capacidades y de la eficacia de las infraestructuras

existentes.

O La creacién y mejora de los nudos de interconexion y de las plataformas

intermodales.

0 La mejora de la seguridad y fiabilidad de la red.

0 El desarrollo e instalacion de sistemas de gestion y de control del trafico en
la red y de informacién del usuario, con vistas a la optimizacién de la

utilizacion de las infraestructuras.

0 La ejecucion de estudios que contribuyan a un mejor disefio y a una mejor

realizaciéon de la red transeuropea de transporte.
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Asi, con estos objetivos y prioridades, quedaba definida mucho mas
concretamente la necesidad de una politica comunitaria en materia de redes
transeuropeas, Yy las lineas de actuacién a seguir por la Comunidad y los estados

miembros.

1.4.3. LAS AYUDAS FINANCIERAS COMUNITARIAS EN EL
AMBITO DE LAS REDES TRANSEUROPEAS

Dado el objetivo Ultimo de nuestro trabajo, pensamos que merece capitulo aparte
un breve recorrido por la politica de ayudas comunitarias en el d&mbito de las

infraestructuras de transporte.

Entre las actuaciones a emprender que establecia el Tratado de la Unién Europea
para lograr los objetivos a realizar en materia de infraestructuras de transportes,
figuraba la aportacion de contribuciones financieras por medio de los Fondos de

Cohesion.

En el Reglamento 2236/95 del Consejo de 18 de septiembre de 1995, se
determinaban las normas generales para la concesiéon de ayudas financieras
comunitarias en el ambito de las redes transeuropeas. Posteriormente, sufrid
varias modificaciones contenidas en el Reglamento 1655/1999 del Parlamento
Europeo y del Consejo, de 19 de julio de 1999, que modifica el Reglamento
2236/95 por el que se determinan las normas generales para la concesion de
ayudas financieras comunitarias en el ambito de las redes transeuropeas.
Pasamos a exponer los aspectos que consideramos mas relevantes de esta
reglamentacién, teniendo en cuenta en su caso las modificaciones efectuadas en
1999.

Los requisitos a cumplir para obtener las ayudas son que se trate de proyectos de
interés comun, tal y como quedaban definidos en las actuaciones que establecia el

Tratado de la Unién Europea.

Las formas de ayuda que pueden adoptarse son:
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a)

b)

©)

d)

e)

f

Cofinanciacién de estudios relacionados con los proyectos, incluidos estudios
preparatorios, estudios de viabilidad y de evaluacién y otras medidas de apoyo
técnico a dichos estudios. La participacion financiera de la Comunidad no podra
superar, por regla general, el 50 % del coste total del estudio. En casos
excepcionales debidamente justificados, por iniciativa de la Comision y con el
acuerdo de los estados miembros interesados, la participacion financiera de la

Comunidad podra superar el mencionado limite del 50 %.

Bonificaciones de intereses sobre los préstamos concedidos por el Banco
Europeo de Inversiones u otras entidades financieras publicas o privadas. Por

regla general, la duracion de la bonificacion no podra ser superior a cinco afios.

Contribucién a las primas de garantias de créditos del Fondo Europeo de

Inversiones o de otras entidades financieras.

Subvenciones directas a las inversiones, en casos debidamente justificados.

Participacion en capital de riesgo para fondos de inversibn o mecanismos
financieros comparables destinados prioritariamente a facilitar capital de riesgo
para proyectos de redes transeuropeas y donde sea importante la inversion del
sector privado; dicha participacién en capital de riesgo no superara el 1 % de
los recursos presupuestarios previstos en el articulo 18%. Este limite podra
incrementarse hasta un maximo del 2 % a partir de 2003, tras una revision
que habra de presentar la Comisiéon al Parlamento Europeo y al Consejo, sobre

el funcionamiento de dicho instrumento.

Combinacién, cuando proceda, de las ayudas comunitarias contempladas en
las letras a) a e), con el fin de obtener un efecto de estimulo maximo a partir
de los recursos presupuestarios movilizados, que deberan utilizarse de la

forma mas rentable posible.

% | a dotacion financiera para la ejecucion del presente Reglamento, para el periodo 2000-2006, es de 4600 millones de
euros. La Autoridad Presupuestaria autoriza los créditos anuales, dentro de los limites de las perspectivas financieras.
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Respecto a los créditos previstos para proyectos de infraestructura de transporte
durante el periodo 2000-2006, se deberian utilizar de tal forma que se destine al
menos un 55 % a los ferrocarriles (incluido el transporte combinado) y un maximo

del 25 % a proyectos de carreteras.

Tras plantear todas estas posibilidades de ayuda, desde el Consejo de la Unidn
Europea se destaca que la Comisién fomentara especificamente el uso de fuentes
privadas de financiacion para proyectos financiados en virtud del presente
reglamento en los que se pueda maximizar el efecto multiplicador de los
instrumentos financieros comunitarios en el marco de asociaciones entre el sector

publico y el sector privado.

El importe total de la ayuda, independientemente de la forma de intervenciéon

elegida, no debera superar el 10% del coste total de la inversion.*°

Al definir los criterios de seleccion de los proyectos, se establece que se concedera
ayuda a los proyectos en funcidn de su contribucién a la consecucion de los
objetivos establecidos en materia de redes transeuropeas en el Tratado de la
Unién Europea. Los proyectos deberan tener una viabilidad econémica potencial y
una rentabilidad financiera considerada insuficiente en el momento de la solicitud.
También se tendrd en cuenta la madurez del proyecto, el efecto de estimulo que
la intervencidn comunitaria ejercera en la financiacién publica y privada, la solidez
del dispositivo financiero del proyecto, los efectos socioeconémicos directos e
indirectos, sobre todo en el empleo; y las consecuencias medioambientales. Se
tendra en cuenta asimismo, en especial para los proyectos transfronterizos, la

coordinacidon en el tiempo de las distintas partes de dichos proyectos.

1.4.4. PUBLIC-PRIVATE PARTNERSHIPS (PPP)

A raiz de las directrices contenidas en el Libro Blanco de la Comisién Crecimiento,

competitividad y empleo*', adoptado por el Consejo Europeo celebrado en

“ podra superarse este limite de forma excepcional en el caso de proyectos relativos al posicionamiento y la navegacion
por satélite.
41 \iéase COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (1993).
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Bruselas en diciembre de 1993, se crea el grupo de trabajo Grupo Christophersen
que entre otras tareas, tenia asignada la de estudiar las posibles fuentes
financieras de los proyectos de infraestructuras, incluyendo férmulas de
participacion publico-privada. ElI Grupo Christophersen recomendé que se
propiciaran las asociaciones entre el sector publico y el privado, y la Comunidad
haciendo suyas estas recomendaciones, esta propiciando la constituciéon de Public-
Private Partnerships (PPP) invitando a los estados miembros, la Comisién, el
Banco Europeo de Inversiones (BEIl) y el Fondo Europeo de Inversiones (FEI) a

participar en este proyecto.

A mediados de 1996 la Comunidad constituye un grupo de trabajo, el Grupo
Kinnock, presidido por Neil Kinnock, que en mayo de 1997 publica un documento
que recoge las principales conclusiones relativas a la financiacion de proyectos de

la Red Transeuropea mediante PPP.

La constitucion de PPP tiene como objetivo posibilitar el desarrollo de proyectos
que pueden resultar muy recomendables desde un punto de vista econémico o
social pero que no son lo suficientemente atractivos para la iniciativa privada. Los
beneficios que esperan conseguirse de estas asociaciones van mas alla de la mera
recaudacion de fondos privados para la financiacion de infraestructuras. Lo que se
pretende es romper el antagonismo tradicional entre sector publico y privado, de
forma que se compatibilicen los objetivos que persigue cada uno de ellos, es decir
la rentabilidad socio-econémica por una parte y la rentabilidad financiera por otra.
Aunque la participacion de la financiacidon privada encarezca la realizacion de un
proyecto, las ventajas que se derivan de la mayor eficiencia del sector privado y
del adelanto que puede conseguirse en la puesta en servicio de la nueva

infraestructura pueden superar con creces el incremento de los costes.

Una de las premisas a cumplir para el buen funcionamiento de las PPP es que
tanto la participacion privada como la publica asuma los riesgos sobre los que
tiene mayor control. Mientras que la empresa privada asume los riesgos
comerciales, la administracidon publica se hace cargo de aquellos riesgos sobre los
que tiene un control mas directo, es decir, cambios de legislaciéon, retrasos en la

tramitacion de expedientes administrativos, etc.
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El Grupo Kinnock también apunté soluciones para la financiacion de este tipo de
proyectos mediante la implicacion del BEI y la participacion de la Comunidad a la
que se instaba, entre otras recomendaciones, a conceder préstamos subordinados
de elevado vencimiento y con periodos de carencia que permitieran amortizar los

tramos principales.

El sector publico realizara contribuciones al proyecto en forma de subvenciones a
la inversién o a los peajes a cobrar, anticipos reintegrables, garantias de uso,
cesion de terrenos, etc. Estas permitiran a las empresas privadas la consecucién
de tasas de rentabilidad lo suficientemente atractivas para que participen en el
proyecto, sin que el usuario deba soportar cargas excesivas. Por otro lado el
sector publico recuperara sus aportaciones no sélo a través de los posibles
beneficios sociales, sino que si tenemos en cuenta el aumento directo en la
recaudacion de impuestos que puede suponer la puesta en funcionamiento del
proyecto, y los ingresos derivados de las rentas generadas por el efecto
multiplicador que origina la construccién de la nueva infraestructura, puede que el

estado recupere sus aportaciones en plazos relativamente cortos.

Como variantes practicas de la colaboraciéon publico-privada en el desarrollo de
proyectos de infraestructuras podemos citar las concesiones (BOT), los BTO, los

BBO, los DBFO, los LDO, etc. ya comentados en el epigrafe 1.2.2.

A finales de 2000, el Comité Econémico y Social aprobé el dictamen sobre “El
refuerzo del derecho de concesiones y de contratos de asociacién entre los
sectores publico y privado” en el que se constataba la necesidad de reforzar el
derecho de concesiones y de contratos PPP como instrumentos para reactivar el
crecimiento europeo. Es necesario que la legislacibn comunitaria en materia de
contratos publicos se ocupe de todos los contratos PPP, ya que pese a la
existencia de una definicion y marco para las concesiones de obras publicas, no se
ha dado un marco general para los contratos PPP. En definitiva, desde el Comité
Econdmico y Social se insta a la Comision a la elaboracion de una Directiva que

defina las concesiones y demés formas de contratos PPP.
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1.4.5. LIBRO BLANCO. LA POLITICA EUROPEA DE TRANSPORTES
DE CARA AL 2010: LA HORA DE LA VERDAD

El Libro Blanco la politica europea de transportes de cara al 2010: la hora de la
verdad,** de septiembre de 2001, pretende proporcionar una serie de
orientaciones que permitan alcanzar un sistema de transportes sostenible desde

un punto de vista econémico, social y medioambiental.

Nuestro propdsito es resumir estas orientaciones, dado que ofrecen, en definitiva,
una vision clara y bastante concreta del rumbo que puede tomar en los préximos

afnos la politica comunitaria de transportes y con ella, la de los estados miembros.

En este Libro Blanco se concretan una serie de dificultades importantes en el
sistema europeo de transporte, que se atribuyen a la falta de un desarrollo
armonioso de la politica comun de transportes. Por todo ello, la Comisién pone de

manifiesto lo siguiente:

0 Se detectan riesgos de congestion de los grandes ejes y de desequilibrio

territorial.

O Se establecen condiciones para el reequilibrio entre modos de transporte.

0 Se da prioridad a la supresiéon de los puntos de estrangulamiento.

0 Es necesario un nuevo papel central para los usuarios en la politica de

transportes.

o También se detecta la necesidad de gestionar los efectos de la

mundializacién del transporte.

42 éase COMISION DE LAS COMUNIDADES EUROPEAS (2001b).
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Para resolver estas cuestiones, en el Libro Blanco se llega a la conclusién de que

deben aplicarse nuevas formas de regulacién que permitan canalizar la demanda

de movilidad futura.

Las medidas propuestas por el Libro Blanco se basan en las siguientes

orientaciones:

72

Revitalizar el ferrocarril.

Reforzar la calidad del transporte por carretera.

Fomentar el transporte maritimo y fluvial.

Reconciliar el crecimiento del transporte aéreo con el medio ambiente.

Materializar la intermodalidad.

Realizar la red transeuropea de transportes.

Reforzar la seguridad vial.

Decidir una politica de tarificacion eficaz de los transportes.

Reconocer los derechos y las obligaciones de los usuarios.

Desarrollar transportes urbanos de calidad.

Poner la tecnologia al servicio de transportes limpios y eficaces.

Gestionar los efectos de la mundializacion.
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o Desarrollar los objetivos medioambientales a medio y largo plazo para un

sistema de transporte sostenible.

Como podemos comprobar, las medidas a tomar para desarrollar estas
orientaciones no seran sencillas y requeririn en muchos casos la toma de
conciencia por parte de los agentes implicados de la necesidad de un importante

cambio de rumbo.

El Libro Blanco se estructura en cuatro partes donde se exponen las propuestas
concretas. La primera parte versa sobre las medidas a tomar para reequilibrar los
modos de transporte, en la segunda parte encontramos recomendaciones para la
supresion de los puntos de estrangulamiento, en la tercera parte se plantea una
politica de transportes al servicio de los usuarios y finalmente, en la cuarta parte

se realizan propuestas para el control de la mundializacién de los transportes.

A continuacidn, desarrollaremos las propuestas mas directamente vinculadas a
nuestro objeto de estudio. Frente a la saturacién de algunos grandes ejes y sus
consecuencias para la contaminacidon, es fundamental que la Unién Europea
realice los proyectos transeuropeos que ya han sido decididos. Asi pues, la
Comision tiene previsto proponer una revision de las orientaciones adoptadas por
el Consejo y el Parlamento, para rebasar las limitaciones actuales debidas a la
falta de garantias sobre la financiacién de los proyectos previstos. De conformidad
con las conclusiones del Consejo Europeo de Gotemburgo, la Comisién propone
centrar la actualizacion de las orientaciones comunitarias sobre la supresion de los
puntos de estrangulamiento en el sector ferroviario y en la creacion de itinerarios
y de nudos de transporte prioritarios para absorber los flujos derivados de la
ampliacion, especialmente en las regiones transfronterizas y reforzar Ila
accesibilidad de las regiones periféricas. Para mejorar el acceso a la red
transeuropea, seguirda siendo una prioridad de los Fondos Estructurales el

desarrollo de la red secundaria.

La necesidad de reequilibrar los modos de transporte se hace patente si

observamos los Gréficos 1.1y 1.2.
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Grafico 1.1. Transporte de mercancias

Transporte de mercancias
Resultados por mode de transporte UE-15 {(1970-1999)
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Grafico 1.2. Transporte de pasajeros

Transporte de pasajeros
Resultados por modo de transporte UE-15 {1970-1999)
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En el caso del transporte de mercancias son las carreteras y la navegacion
maritima a corta distancia los medios de transporte predominantes, siguiendo una
trayectoria creciente que los aleja cada vez mas del ferrocarril, la navegacion
interior y los oleoductos. Respecto al transporte de pasajeros, el automoévil es el
medio de transporte por excelencia, superando con creces a los autobuses y
autocares, el ferrocarril y el transporte aéreo. Ademas, la tendencia en la

utilizacion del automovil para el periodo reflejado es absolutamente creciente.

Todo ello justifica que la Comisidon considere prioritarios la revitalizacion del

ferrocarril, el fomento del transporte maritimo y fluvial y el crecimiento del
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transporte aéreo. La tendencia cada vez mayor al transporte por carretera tiene
como consecuencia clara el agravamiento de la congestion, con los problemas que
ello supone. Desde la Comisidon se propone que de aqui al afio 2010, se garantice
la consecucidn de la intermodalidad entre los medios de transporte desarrollando

alternativas competitivas, buenas conexiones entre aquellos, etc.

Centrandose ya en la financiacion, el Libro Blanco reconoce que el principal freno
a la realizacion de las infraestructuras, al margen de las consideraciones técnicas
0 medioambientales, sigue siendo la dificultad de reunir los capitales necesarios.
La Comision ya dio la voz de alerta al respecto en 1993, en su Libro Blanco sobre
crecimiento, competitividad y empleo. No se concreté la propuesta de lanzar un
empréstito mediante obligaciones emitidas por la Unién para contribuir a su
financiaciéon. El rompecabezas de la financiaciéon sigue integro. Desde la Comision
se reconoce que, para resolverlo, no sélo deben estar a la altura las financiaciones
publicas y privadas, sino que, ademas, deben hallarse vias innovadoras de

financiacion.

El porcentaje maximo actual de participacion comunitaria no se considera
suficientemente atractivo como palanca para movilizar de forma coordinada las
inversiones necesarias, y se insta a un aumento al 20% de ese porcentaje para los
proyectos criticos, de fuerte valor afiadido para la red transeuropea pero de baja
rentabilidad socioeconémica a escala de un pais. Los 4.170 millones de euros
disponibles para el periodo 2000-2006 en el marco del presupuesto asignado a la
red transeuropea y, principalmente, a los grandes proyectos prioritarios, sélo
representan una parte limitada de las necesidades. Por consiguiente, se impone
una mayor selectividad en los proyectos, asi como la disponibilidad de otros
medios de financiacién publicos o privados, o una combinaciéon de ambos, para
realizar los proyectos. Asi pues, para aprovechar al maximo las repercusiones de
las ayudas comunitarias, y sin esperar a la nueva formulacién de las
orientaciones, se propone no so6lo reforzar los criterios de seleccién sino también
supeditar de forma més estricta las financiaciones comunitarias a la aplicacidon de
las medidas que garanticen la interconexién de las infraestructuras en cuestion, su
interoperabilidad, su contribucién al desarrollo de la intermodalidad, una mayor
seguridad, asi como la recuperacion de las subvenciones en caso de

incumplimiento de estos principios.
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Respecto a las PPPs, la Comisidn reconoce algunos logros, pero también la falta de
atractivo que estas asociaciones siguen teniendo para el sector privado y, en

algunos casos, la rigidez demostrada por algunos estados.

Con los nuevos procedimientos que ha instaurado en materia de contratos
publicos, la Comision espera provocar una mayor participaciéon de los capitales
privados en la financiacién de infraestructuras. La refundicion propuesta de las
normas sobre contratos publicos, asi como la aclaracion de las normas aplicables a
las concesiones de obras, deberian permitir que el sector privado participara lo
antes posible en la concepcién de los proyectos, asi como una mayor seguridad
juridica en el montaje. La experiencia demuestra asimismo que la creacién de una
entidad Unica responsable de la recogida y gestion de las financiaciones constituye
un requisito previo para el éxito de los proyectos en los que participa el sector

privado, por lo que conviene fomentar estos dispositivos.

Habida cuenta de la escasa movilizacién de los presupuestos nacionales y de los
limites de las asociaciones entre el sector publico y privado, se imponen
soluciones innovadoras, basadas en un uso comudn de los ingresos derivados de
los canones por infraestructuras. Asi, el Libro Blanco propone que la realizacion de
una nueva infraestructura pueda acogerse a algun tipo de ingreso antes de que se
generen los primeros ingresos de explotacién. Los ingresos procedentes de la
tarificacion de los itinerarios competidores, en cuanto estén amortizados, pueden
constituir una reserva de recursos financieros excedentarios. Parte de estos
ingresos podria, por tanto, utilizarse para paliar la falta de las financiaciones
necesarias para realizar las demas infraestructuras, especialmente ferroviarias, en
la regién de que se trate. Dicho de otro modo, los peajes o los canones se

aplicaran al conjunto de una zona para financiar una infraestructura futura.

Suiza es el primer pais en haberse dotado de un programa de infraestructuras
ferroviarias financiado, en mas del 50%, por las carreteras. No es necesario que
los fondos correspondientes se administren a escala comunitaria; es mejor que la
gestidon corresponda a los paises o a los gestores de infraestructura interesados,
sobre la base de acuerdos bilaterales. Estos fondos, que se alimentarian con una
contribucién de los ingresos procedentes de la tarificacion vial en ejes de alta

densidad de tréafico, ofrecerian una garantia suficiente para poder proceder a
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empréstitos rapidamente y en mejores condiciones en el mercado de capitales.
Este sistema podria constituir una solucion muy interesante, maxime si se tiene
en cuenta que incitaria a los paises interesados a mejorar la coordinacion
transfronteriza y supondria una gestion conjunta de los riesgos vinculados a la

evolucién del trafico entre los gestores de las infraestructuras viales y ferroviarias.

Los concesionarios de autopistas, que podrian convertirse en socios de pleno
derecho en la realizacion y gestion de estos futuros enlaces ferroviarios, saldrian
ganando en definitiva, ya que conseguirian desatascar sus propias redes, que ya
estdn muy afectadas por la congestion. Ademas, este sistema no perjudicaria a las
regiones que opten por él. La carga financiera se distribuiria entre los usuarios,
incluidos los vehiculos en transito y procedentes de otros paises, y se sustituiria a
la financiacion clasica obtenida mediante un impuesto que sélo abonan los
habitantes y las empresas de los paises o de las regiones recorridas. Este nuevo
enfoque se inscribe en la continuidad de muchas reflexiones habidas a escala
nacional, ya que el principio basico consiste en destinar parte de los ingresos
procedentes de la tarificacion de las infraestructuras excedentarias a la
financiaciéon de los eslabones perdidos de la red y que este principio ya es aplicado

0 estd siendo objeto de debates diversos en varios estados miembros.

El Libro Blanco realiza propuestas respecto a un tema controvertido, los costes
para el usuario. Los usuarios del transporte tienen derecho a saber lo que pagan y
por qué lo pagan. Contener la congestiéon en Europa, luchar contra el efecto
invernadero, desarrollar las infraestructuras, mejorar la seguridad en la carretera
o0 en el transporte publico, reducir los efectos nocivos para el medio ambiente:
todo esto tiene un coste. A este coste social deben afadirse los gastos de
inversion para controlar mejor el transporte, o construir nuevas infraestructuras.
En adelante, la contrapartida de estos beneficios para la sociedad y los usuarios
del transporte deberia reflejarse, en mayor o menor medida, en los precios del
transporte que abona el usuario, sin que ello deba afectar a la oferta de un

servicio continuo de calidad en todo el territorio.

La Comisién pone en evidencia una paradoja, realmente se aplican demasiados
impuestos en el transporte y se considera que esta excesivamente gravado, pero

es posible que se grave de forma incorrecta y desigual. Se trata a los usuarios sin
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distinciones, independientemente del deterioro de las infraestructuras, de los

atascos o de la contaminacién que provoquen.

Esta distribuciéon inadecuada de las cargas entre los explotadores de la
infraestructura, los contribuyentes y los usuarios genera un falseamiento
considerable de la competencia entre operadores y entre modos de transporte.
Para que haya igualdad de condiciones, los impuestos, aplicando un mismo
principio con indiferencia del modo de transporte de que se trate, deberian
distribuir mejor la carga de los costes que soporta, en general, la sociedad, es
decir, los contribuyentes y las empresas, y no tanto los usuarios. Sobre la base de
los principios del "usuario pagador" y de que "quien contamina paga", seria
conveniente, que los usuarios pagaran los componentes cuantificables de los
costes del transporte que se derivan del uso, de la calidad y de la seguridad de las

infraestructuras.

Por consiguiente, el objeto de la actuacién comunitaria debe ser la sustituciéon
progresiva de los impuestos existentes que gravan el sistema de transporte por
instrumentos mas eficaces, que integren los costes de infraestructura y los costes
externos. Estos instrumentos son la tarificacion por el uso de las infraestructuras,
especialmente eficaz para regular la congestién y reducir los demas efectos
nocivos para el medio ambiente, y las medidas fiscales aplicadas a los

combustibles, que permiten un buen control de las emisiones de gas carboénico.

El principio fundamental de la tarificacién de las infraestructuras es que el coste
de utilizaciéon de una infraestructura debe incluir los costes de infraestructura pero
también los costes externos, incluidos los costes relacionados con los accidentes,
la contaminacién atmosférica, el ruido y la congestidon. Este principio se aplica a
todos los modos de transporte y a todas las categorias de usuarios, tanto para los

vehiculos privados como para los vehiculos comerciales.

En contra de una idea bastante extendida, esta integracibn no sera
contraproducente para la competitividad europea. En efecto, lo que debe cambiar

de forma considerable no es tanto el nivel global de los impuestos, es sobre todo
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su estructura, que debe ser transformada de forma profunda para integrar los

costes externos y de infraestructura en el precio de los transportes.

En el dmbito del transporte por carretera de mercancias, la propuesta de la
Comisidon de incorporar mejor los costes ambientales en el marco comunitario
sobre los impuestos de los camiones por el uso de las infraestructuras sélo se ha
conseguido en parte y gracias a la presion de las negociaciones para el acuerdo
sobre transportes entre la Unién Europea y Suiza. El marco comunitario vigente
para los camiones se limita a definir impuestos minimos para los vehiculos y
limites maximos para los derechos de uso de las redes de autopistas y a controlar
el céalculo del importe de los peajes. Hoy por hoy, en la Unién Europea coexisten
las siguientes Europas: una Europa de peajes en la que pagan los usuarios que
circulan por las autopistas con peaje, una Europa de "eurovifietas" que los
camiones pagan una vez al afio para circular por toda la red y una Europa en la
que no se aplica ningun canon. El resultado sigue siendo decepcionante, tanto en
lo que se refiere a la aproximacion de los sistemas nacionales como a la

incorporacién de los costes ambientales.

El Libro Blanco propone, por udltimo, que los avances tecnoldgicos contribuyan a la
consecucién de transportes limpios y eficaces. Entre las medidas propuestas
destacamos que la Comisidon propondra una directiva de armonizaciéon de los
medios de pago de determinadas infraestructuras, en particular los peajes de las

autopistas.
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