Financiacion de infraestructuras y titulizacion
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Frente a la alternativa de financiar infraestructu-
ras a través de los presupuestos publicos o recla-
mar su desarrollo y financiacion al sector privado
como contrapartida a la cesién temporal de su ex-
plotacion, este articulo propone una tercera via ba-
sada en técnicas de titulizacién (estructuracién de
garantias) que hace descansar los costes y riesgos
financieros directamente en los usuarios de la in-
fraestructura. Por tanto, la alternativa propuesta sélo
es de aplicacion a las infraestructuras que tengan
capacidad de generacion de renta por si mismas, lo
cual, por otra parte, incluye un amplisimo catélogo
de proyectos.

I. INFRAESTRUCTURAS

El debate en torno al desarrollo de infraestructu-
ras va mas alla del problema de su financiacién, ex-
tendiéndose a todo lo referente al reparto de pape-
les entre los sectores publico y privado. En este
debate se entremezclan cuestiones muy diversas: el
problema de las restricciones presupuestarias de
los gobiernos, que limitan su capacidad de asumir
el desarrollo de los proyectos directamente; la inefi-
ciencia del sector privado para financiar los proyec-
tos en presencia de elevadas dosis de incertidum-
bre; la decisidon sobre el pago de los servicios y la
eficiencia relativa de los sectores publico y privado
como gestores, sin citar lo relativo a la eleccién del
modelo de mercado para la provision del servicio y
el papel del sector publico como regulador. Dejando
de lado estas dos ultimas cuestiones —modelo de
mercado y regulaciéon— el reparto de funciones en-
tre los sectores publico y privado puede ser etegido
entre un variado espectro de alternativas en cuyos
extremos se sitlan aquellas que representan la
plena asuncién de todas las responsabilidades
(construccion, financiacion, gestion y pago) por
cada uno de los sectores. Estos extremos estan re-

presentados, en el lado publico, por la financiacion
presupuestaria, la gestién publica y el uso libre de la
infraestructura y, en el privado, por los sistemas de
concesion y el pago del servicio por el usuario. En
este articulo, el interés se centra en resaltar la im-
portancia de la separacion de las distintas cuestio-
nes que configuran el problema y proponer un me-
canismo de financiacién que puede ser calificado
como una alternativa neo-publica.

Las infraestructuras suelen presentar dos caracte-
risticas que determinan el grado de dificultad de su fi-
nanciacion. Exigen una fuerte inversion en relacién
con su escasa, y a veces nula, capacidad de genera-
cion de renta directa y tienen un elevado plazo de ob-
solescencia funcional y econémica. Estas dos carac-
teristicas de signo contrario —fuerte inversién vy
amplio plazo de generacién de renta— deberian con-
trarrestarse y facilitar el problema financiero. Sin em-
bargo, en presencia de incertidumbre, tanto la que
afecta a los cambios en el entorno econémico y regu-
latorio, como la que puede afectar a la magnitud de
los flujos de renta generados por la infraestructura, el
problema se complica.

Cuando se trata de infraestructuras, podemos con-
siderar plazos tan largos como los que corresponden
a la obsolescencia de carreteras, tuneles, puentes,
sistemas de alcantarillado, vias férreas, aeropuertos,
pantanos, infraestructuras de ocio y cultura (deporti-
vas, museos, auditorios), etc. En general, plazos que
llegan a rebasar los 50, 100 o incluso mas afnos. Para
plazos tan extensos, el valor del flujo de ingresos es-
perado generable por la infraestructura, descontado a
un tipo real “razonable”, incluso relativamente alto, es
capaz de financiar volimenes de inversién proporcio-
nalmente muy elevados. Sin embargo, la incertidum-
bre y la imperfeccion de los mercados que ésta pro-
duce devalian de manera drastica el valor presente
de los flujos futuros esperados.
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En consecuencia, la eleccion de modelo de desa-
rrollo de infraestructuras, y en particular de modelo de
financiacion, debe tener en cuenta el efecto de la in-
certidumbre. Asi, la escasez de recursos presupuesta-
rios publicos no es razon suficiente para trasladar el
problema financiero al sector privado, por ejemplo
mediante un mecanismo de concesion, pues la inicia-
tiva privada, por si sola, puede no ser capaz de
proveer eficientemente la financiacion de la infraestruc-
tura en presencia de elevada incertidumbre. El pro-
blema se complica aiin més si la eleccion de modelo
de financiacién contamina al resto de decisiones, en
particular cuando afecta a las condiciones y plazos
de otros apartados del proyecto, por ejemplo el de
gestion.

Ii. EL MODELO DE REPARTO

El modelo de reparto de funciones (responsabili-
dades) entre los sectores publico y privado se confi-
gura alrededor de cuatro decisiones: quién construye,
quién financia, quién gestiona y quién paga (1).

Se han de asignar la responsabilidad y los ries-
gos inherentes al proceso de construccion. Se ha de
establecer una férmula de financiacion mediante re-
cursos publicos o ceder dicha responsabilidad a la
iniciativa privada (a cambio de algo). Hay que elegir
si la provision del servicio debe ser gestionada por
un ente publico o privado. Finalmente, en relacion
con el pago, hay que elegir entre el contribuyente o
el usuario (o en sentido mas amplio el beneficiario).

-La decision de asignacion de las responsabilidades
de estos apartados —construccion, financiacion,
gestidon y pago— configura los distintos modelos.

En el que denominamos publico todas las respon-
sabilidades —construccion, financiacion, gestién y
pago— recaen en el sector publico. Corresponde al
procedimiento de desarrollo de infraestructuras histo-
ricamente mas utilizado. Su ejemplo mas notorio, la
red viaria de libre uso. Como variante de éste, el mo-
delo publico con pago privado, aquel en el cual cons-
truccion, financiacion y gestion son de responsabili-
dad publica pero se exige un pago al usuario. Tiene
numerosos ejemplos en el ambito de los servicios:
por ejemplo, el transporte ferroviario, aeropuertos, au-
topistas de peaje de gestion publica, saneamiento, et-
cétera. Otra variante es el modelo publico con gestién
privada, una alternativa menos comun pero al gusto
de los defensores de la mayor eficiencia de la inicia-
tiva privada en la gestion. Construida y financiada la
infraestructura por el sector publico, éste la cede para
su gestion a una empresa privada pero se mantiene

el pago con cargo al contribuyente en vez de con
cargo al usuario. Son ejemplo de esta alternativa de-
terminadas instituciones hospitalarias, y también pe-
nitenciarias en algunos paises.

El modelo privado, en el cual todas las responsa-
bilidades corresponden a la iniciativa privada, tiene
como mejor ejemplo las concesiones de autopistas
de peaje. EI modelo concesional, conocido en termi-
nologia anglosajona como BOT (build, operate,
transfer), puede extenderse al caso de pago por el
contribuyente, como ocurre en las concesiones de
autopistas con “peaje sombra”. Este Ultimo caso
puede ser denominado modelo privado con pago pu-
blico. Como variante privada, una situacion en la cual
es exclusivamente la gestion la que queda bajo res-
ponsabilidad publica, es decir, un modelo no muy
comun, privado con gestién publica, que se puede
dar en el caso de infraestructuras cuya gestion tenga
un carécter estratégico que recomiende la gestion
publica.

Finalmente podemos concluir con dos casos
mixtos que denominamos modelos publico privati-
zado y privado socializado. En el primer caso, se si-
tlan las privatizaciones de servicios, construidas vy fi-
nanciadas por el sector publico y posteriormente
vendidas o cedidas temporalmente al sector privado
para su gestién y pago por el usuario. Para el se-
gundo caso, existen ejemplos de infraestructuras
construidas y financiadas por el sector privado y pos-
teriormente alquiladas al sector publico para su ges-
tién y pago (2). En el segundo caso quiza cabe in-
cluir infraestructuras financiadas mediante el llamado
“modelo aleman”, sin embargo, este caso no es mas
que una variante del modelo publico puro con pago
aplazado al constructor.

Ninguno de los modelos citados es la “mejor” op-
cion con caracter general. La eleccion requiere que
las consideraciones financieras relativas a la li-
mitacion del presupuesto publico sean combinadas,
entre otros, con criterios de eficiencia relativa en la
gestion, criterios politicos y de equidad, intra e in-
tergeneracionales, en relacion con el pago de los
servicios, criterios técnicos relacionados con la posi-
bilidad de cobro de los servicios, consideraciones re-
lativas a la incertidumbre del entorno econémico y
sobre la capacidad de generacion de renta de la in-
fraestructura y, también, con consideraciones relati-
vas a los efectos externos que pueda causar la in-
fraestructura y los condicionantes que introduzca
sobre su entorno (3). Nuestro interés en este trabajo
se centra en lo relativo a la eleccion del modelo de fi-
nanciacion.
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11l. FINANCIACION PUBLICA E INGENIERIA
CONTABLE

En el apartado de las alternativas de financiacion,
como cuestion separada de las restantes, en particu-
lar de la relativa a la gratuidad o pago por el usuario,
podemos agrupar las alternativas mas utilizadas,
teniendo en cuenta distintas vias de acopio de los
recursos necesarios para el pago de la inversion y de
asuncion de los correspondientes riesgos financieros,
en las categorias de: “publica presupuestaria”, “publica
con ingenieria contable” y “privada por concesion”.

Desde el punto de vista estricto del coste de los re-
cursos financieros, la alternativa menos costosa es la
financiacion a través del presupuesto publico, al mar-
gen de los efectos indirectos del correspondiente im-
pacto presupuestario (incremento de impuestos, re-
duccion de otros gastos o mayor endeudamiento).
Esta afirmacion descansa, fundamentalmente, en la
superior calidad y en las ventajas del sector publico
como demandante de recursos en los mercados, una
cuestion que podria no ser cierta en algunos paises o
en determinadas administraciones publicas de ambito
no estatal. Sobre este aspecto, mas adelante veremos
cémo se pueden financiar proyectos mediante meca-
nismos de titulizacién promovidos por el sector pu-
blico, sin por ello comprometer recursos, a un coste
muy cercano al de financiacién del propio sector pu-
blico y, en algunos casos, incluso inferior.

La financiacién publica con “ingenieria contable”,
muy de actualidad para evitar el afloramiento de en-
deudamiento en las cuentas publicas, tiene su mejor
ejemplo en el denominado método aleméan. También
podria entrar en la categoria de ingenieria contable la
utilizaciéon de peajes sombra, sin embargo este caso
debe ser incluido dentro del apartado de financiacién
privada mediante concesion que mas adelante abor-
damos. En el método aleman, se aplazan pagos al
constructor y se retrasa la anotacién contable del co-
rrespondiente endeudamiento hasta la fecha de con-
clusion de las obras. En consecuencia, el adjudicata-
rio ha de buscar financiacion para el desarrollo de la
obra y para el aplazamiento de los pagos. Este pro-
cedimiento produce una cierta confusién de financia-
cion publica y privada, con resultado de incremento
de coste. El sector publico se financia a través del
adjudicatario en vez de hacerlo directamente en el
mercado con su propio nombre y riesgo. Esta finan-
ciacion, hasta el nacimiento de la obligaciéon de pago
de la correspondiente administracion publica, tendra
coste estrictamente “privado”, por descansar exclusi-
vamente sobre el riesgo del adjudicatario como res-
ponsable del buen fin de la ejecucién del proyecto.
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Sin embargo, al concluir la ejecucion, y dar paso al
nacimiento de la obligacién de pago de la adminis-
tracion publica, el adjudicatario podra reducir su
coste de financiaciéon, pues dispondra del respaldo
de las correspondientes obligaciones de caracter pu-
blico. Este procedimiento no estad exento de coste
para el presupuesto. El retraso en el afloramiento del
endeudamiento publico, y su posterior nacimiento
sin las cualidades de los titulos de deuda publica ne-
gociados en los mercados, tendra un sobrecoste,
que se manifestara en un mayor precio de adjudica-
cion de la obra.

IV. FINANCIACION PRIVADA

En los modelos de reparto con financiacion pri-
vada, los casos mas comunes corresponden a férmu-
las concesionales (BOT), donde el pago del servicio
puede ser soportado por el usuario o quedar a cargo
del propio sector publico. Un ejemplo de este Ultimo
caso es el pago al concesionario de una autopista
mediante peajes sombra.

El desarrollo y gestiéon de infraestructuras me-
diante concesion se utiliza cada vez mas en todos los
paises y, sin embargo, no esta exento de problemas.
La féormula de concesién, cuando la obligacion de
construir y financiar es a cargo del adjudicatario, da
lugar a ineficiencias, que tienen su origen en la incerti-
dumbre que tipicamente afecta al flujo de ingresos de
la infraestructura. A pesar de la popularidad de este
procedimento de concesion a la iniciativa privada, la
experiencia internacional esta plagada de fracasos y
son numerosas las situaciones en las que los proyec-
tos han acabado recibiendo subvenciones publicas o
han pasado a ser gestionados desde el propio sector
publico. Sin embargo, no se puede negar que la parti-
cipacion de la iniciativa privada en el desarrollo de in-
fraestructuras tiene elementos dinamizadores muy po-
sitivos y que aporta eficiencia, tanto a la ejecucion de
los proyectos como a la gestién de los servicios. En
consecuencia, tiene el maximo interés desarrollar me-
joras que mitiguen las deficiencias que presenta el sis-
tema concesional, en particular cuando es aplicado
en su version mas estricta, es decir, aquella en la que
todas las responsabilidades y riesgos son transferidos
al sector privado.

1. Precios altos y plazos largos

¢{Qué problemas plantean las concesiones?
Cuando la incertidumbre que afecta al proyecto es
elevada y el tamano relativo de los ingresos corrien-
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tes esperados, en relacidon con monto de la inversion,
reducido, el riesgo incorporado a los contratos de
concesion da lugar a precios de los servicios ex-
cesivamente altos y plazos de concesién innece-
sariamente largos. Estos dos parametros —precio y
plazo— son los mas utilizados en los concursos
competitivos de adjudicaciéon de concesiones. En
unos casos, fijado el plazo de concesion, el adju-
dicatario sera el concursante que oferte el menor
precio de los servicio. Alternativamente, fijada la es-
tructura de precios, el adjudicatario sera el concur-
sante que oferte el menor plazo de concesion (4).
Por tanto, si la adjudicacion se realiza por un pro-
cedimiento competitivo, éen qué sentido podemos
hablar de precios excesivamente altos y de plazos
innecesariamente largos? Sobre este particular he-
mos de distinguir dos cuestiones distintas. Acep-
tado el modelo concesional, el procedimiento com-
petitivo para la determinacion del precio, o del
plazo, es una garantia de eficiencia ex-ante, lo cual
no quiere decir que el resultado no llegue a mos-
trarse inadecuado. Una cuestion distinta es la po-
sibilidad de introducir mejoras en el modelo conce-
sional que resulten en menores precios 0 menores
plazos.

Para que el proyecto sea aceptado por la iniciativa
privada, su rendimiento interno debe estar en corres-
pondencia con la tasa de descuento que incorpora la
prima de riesgo percibido por los potenciales adjudi-
catarios. A su vez, el rendimiento interno del proyecto
queda determinado fundamentalmente por el nivel de
precios, que determina el de ingresos, y por el plazo.
Un nivel de precios “forzado” al alza para compensar
la existencia de una prima de riesgo elevada, puede
ser el germen del fracaso del proyecto, que se mani-
festara en la medida en que el nivel o la elasticidad de
la demanda del servicio difieran significativamente de
los valores estimados (5). Por su parte, la alternativa
de extender el plazo de concesion para adecuar el
rendimiento interno al minimo exigido por la iniciativa
privada, en general, tiene escaso efecto sobre el valor
del proyecto, precisamente por efecto de las elevadas
tasas de descuento aplicadas a los flujos. Esta redu-
cida sensibilidad del valor del proyecto al plazo de
concesion, que lleva a los concesionarios a reclamar
plazos extremadamente largos, da lugar a que la ren-
tabilidad ex-post de los proyectos pueda diferir de ma-
nera notoria respecto de la inicialmente esperada (6).
Asi, el proyecto oculta una posible “bolsa” de rentabi-
lidad que se manifestara cuando en el transcurso de
la concesion se vaya reduciendo el nivel de incerti-
dumbre. Ahora bien, ni siquiera la extension ilimitada
del plazo es garantia de rentabilidad, pues en muchos
casos el concesionario puede no ser capaz de remon-

tar las primeras fases del proyecto en las que, tipica-
mente, al problema de la escasez de ingresos se
suma el de unos elevados gastos financieros.

2. Renegociacion de contratos

La consecuencia de la incertidumbre en la que
precios y plazos han de ser fijados es que los contra-
tos tienen un alto riesgo de ser renegociados en el
transcurso del tiempo. La precariedad de la informa-
cion utilizada en el momento de su firma y su largo
plazo de vigencia, seran causa de que, en muchos ca-
sos, la rentabilidad del proyecto difiera sensiblemente
de la inicialmente esperada. Por tanto, ambas partes,
concesionario y sector publico, tendran argumentos
para reclamar un cambio de condiciones a la otra
parte. Esto en si mismo es un problema pues, al ser
una circunstancia conocida, distorsiona el propio pro-
cedimiento de determinacion de los valores iniciales
propuestos, descontando ambas partes el resultado
de una posible renegociacion si la situacion les fuera
adversa. Sin embargo, la experiencia dice que este
riesgo de renegociacion tiene un sesgo a favor del
concesionario. Dicho de otro modo, es mas probable
que el concesionario reclame un cambio de condicio-
nes cuando la evolucion del proyecto le es desfavora-
ble, a que lo haga el gobierno cuando la rentabilidad
del proyecto excede notoriamente de la inicialmente
esperada. Las razones para este sesgo son multiples,
aunque sin duda la de mayor peso es que el gobierno
dificilmente puede permitir la interrupcion de un servi-
cio publico, mientras que no siempre tendra inclina-
cién a reclamar al concesionario un “exceso” de be-
neficios causado, por ejemplo, por su propia politica
macroeconoémica. Por otro lado, siempre es politica-
mente mas facil ceder a las demandas del concesio-
nario mediante una extensién del plazo de concesion,
una medida que puede parecer exenta de coste al go-
bierno de turno, que justificar y reclamarle una parte
de sus beneficios. Una conclusion que puede ser ex-
traida de lo anterior es que el sector privado no asume
los niveles de riesgo que se desprenden de la simple
lectura de los contratos de concesion. En particular,
hay determinados niveles de riesgo comercial que
permanecen siempre en el sector publico, a quien ne-
cesariamente, en ultima instancia, retorna el proyecto
fracasado.

3. Apoyo publico

Una manera de reducir precios y plazos de conce-
sion y, al tiempo, reducir también el riesgo de renego-
ciacion de los contratos, es el establecimiento de me-

56

PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO
N°. 62 /1998




canismos que eliminen, o al menos mitiguen, los
riesgos del concesionario. El catadlogo de alternativas
posibles es variado. Las méas inmediatas, aunque
no por ello las mas recomendables, son el subsidio
directo del proyecto, para reducir la envergadura de
la inversion a cargo del concesionario, y la subven-
cién indirecta, mediante la concesién de ventajas fis-
cales al concesionario o a sus instrumentos de finan-
ciacion. El resto de alternativas se basan en esquemas
de reparto de riesgo entre el concesionario y el sector
publico. Entre otras: aportacion de recursos por este
ultimo al proyecto en forma de deuda subordinada (7);
garantias que acoten los ingresos o la tasa de rentabili-
dad del concesionario dentro de una banda y, mas so-
fisticadamente, utilizacion de derivados asociados al
propio proyecto o a los instrumentos de financiacion
del concesionario para limitar su riesgo (8).

4. Competencia limitada e inflexibilidad

El sistema de concesién, en el caso de grandes
obras de infraestructura, acumula en el concesionario
volumenes de inversion y riesgos de tal envergadura
que el nimero de participantes en los concursos
puede llegar a ser relativamente escaso y con cierto
riesgo de colusion para el reparto del mercado. Por
otro lado, al adjudicarse el proyecto como un todo, a
pesar de ser en la mayoria de los casos un conjunto
de actividades separables, se reduce la competencia
que podria darse en el caso de una contratacion se-
parada. Esta limitaciéon a la competencia es todavia
mas importante si se tiene en cuenta que los contra-
tos de gestion, mantenimiento, etc., implicitos en el de
concesion, se firman a plazos innecesariamente lar-
gos, lo que impide su sometimiento a la competencia
en plazos méas acordes con las responsabilidades y
riesgos especificos de la actividad concreta de refe-
rencia.

Pongamos como ejemplo el contrato de gestion
de una autopista. La actividad de gestion como tal no
exige grandes inversiones, ni puede calificarse como
especialmente compleja, ni requiere del gestor una
especial solidez financiera. Sin embargo, esta activi-
dad, al ser la fuente de remuneracién y contrapar-
tida de los riesgos asumidos por el adjudicatario en
tanto que constructor y financiador del proyecto,
queda rigidamente atada a los plazos impuestos por
la financiacién de la infraestructura. Por el contrario,
si la financiacion recayera en un sujeto distinto del, o
de los, que asumen el resto de responsabilidades
—construccion, gestién y mantenimiento—, éstas se
liberarian de los condicionantes que impone la pri-
mera. Por ejemplo, si la financiacion de la obra corre a

cargo del sector publico o, como veremos mas ade-
lante, de un fondo de titulizacién, el contrato de
gestion puede ser firmado a plazo mas corto y, por
tanto, disfrutar de la flexibilidad que otorga su peri6-
dica renegociacion o subasta. El plazo del contrato de
gestién no es un asunto baladi, especialmente en el
caso de las autopistas, en las que la politica de pre-
cios trasciende al proyecto en siy afecta a la gestién
integral de la red viaria. Los contratos de concesion
de autopista de peaje establecen estructuras y niveles
relativamente inflexibles durante periodos extremada-
mente largos, a pesar de que durante la vigencia de
los mismos se pueden llegar a producir importantes
cambios en el entorno en el que esta inmersa la auto-
pista (9).

5. Peaje en la sombra

La financiacién de autopistas bajo sistema de
peaje sombra merece un comentario aparte. El proce-
dimiento de concesion y las responsabilidades del
concesionario pueden ser idénticas al caso de peaje
explicito. La Unica diferencia estriba en que con peaje
sombra la utilizacion de la autopista es gratuita y la
Administracién se hace cargo del pago que hubiera
correspondido a cada uno de los usuarios. Por tanto,
mientras que en las autopistas de pago el concesio-
nario ha de cobrar a los usuarios, en las de peaje
sombra ha de contabilizar su paso (10).

El sistema de peaje sombra es una féormula de
aplazamiento de pago de las obligaciones del sector
publico en situaciones en las que se ha decidido la
gratuidad del servicio (11). Como tal aplazamiento de
pago, los efectos sobre el coste de financiacion, que
en primera instancia corresponde al concesionario, no
son muy distintos de los considerados en el caso de
aplazamiento de pagos mediante el modelo aleman.
El peaje sombra tiene sin embargo un problema ana-
dido, fruto de artificios contables. En efecto, al estar li-
gado el pago al trafico real, desde el punto de vista de
las cuentas publicas dicho pago aparece como un
gasto corriente ligado al precio de un servicio en vez
de como el resultado de un endeudamiento. Este
artificio contable, que quizéd pudiera mantenerse sin
necesidad de ligar el pago al trafico real, tiene un
coste, pues la incertidumbre a la que se somete el
flujo de ingresos del concesionario necesariamente
elevara el precio de la concesion. Siendo esta incerti-
dumbre totalmente artificial, dado que nada obliga a la
Administracién a pagar al concesionario en funcion
del trafico, ni existe relacion entre trafico y coste de
gestion en la mayoria de los casos, el resultado es
que el contribuyente acabard pagando mas de lo que
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hubiera pagado si la financiacion fuera directamente
ligada a endeudamiento publico. Tanto mejor seria
para la Administracion y para el concesionario que el
compromiso de pago a éste, si se quiere tan aplazado
como el propio peaje sombra, estuviera determinado
sin elementos de riesgo espurios, o incluso quedara li-
gado a factores que reducen el riesgo de financiacion
del concesionario, como por ejemplo el nivel de los ti-
pos de interés. Casi cualquier cosa menos introducir
un riesgo que si existe en el caso de las concesiones
mediante peaje explicito, pero que no hay razén para
que sea incorporado cuando se trata de aplazar el
pago. Piénsese, por otra parte, que nada garantiza la
existencia de correlacién positiva entre el sanea-
miento de las cuentas publicas y el nivel de trafico de
una carretera afectada por peaje sombra (12).

V. TITULIZACION (13)

La titulizacion es un mecanismo de financiacion
fundamentado en la cesion de derechos en vez de en
el incremento de obligaciones. Es decir, es un meca-
nismo que descansa sobre el activo del financiado en
vez de sobre su pasivo.

El procedimiento se articula alrededor de un
vehiculo especial, en Espafa denominado Fondo
de Titulizacién, al que se ceden los activos y con
ellos el flujo de ingresos al que éstos dan derecho.
El vehiculo se financia utilizando los citados activos
como fuente y garantia de pago de sus obligacio-
nes. Se puede afirmar que lo fundamental del proce-
dimiento es la estructuracion de la financiacion a
través del vehiculo y no la naturaleza de la financia-
cion que éste obtiene, pues el hecho de que los re-
cursos se obtengan mediante titulos valores o me-
diante préstamos bancarios es una cuestién poco
relevante (14).

Se pueden titulizar activos anotados en el ba-
lance del financiado o titulizar flujos futuros de in-
gresos no necesariamente representados por dere-
chos anotados en el balance. Este segundo caso
plantea mayores problemas, pues supone compro-
meter ingresos cuya seguridad juridica puede ser
muy débil. En la financiacién de infraestructuras, la
aplicacion de mecanismos de titulizacién tiene que
ver mas con la titulizacién de flujos futuros que con
la de activos (15).

Como instrumento de financiacion, la titulizacion
puede ser utilizada tanto por entidades financieras como
por empresas no financieras. En particular puede ser
utilizada por concesionarios de infraestructuras que

ceden a un vehiculo ingresos futuros a cambio de li-
quidez para acometer las inversiones. Un ejemplo en
este sentido es la cesién por el concesionario de los
ingresos procedentes de una parte del peaje de una
autopista o del pago por los servicios de agua y alcan-
tarillado.

Un ejemplo del que se pueden extraer conclusio-
nes muy Utiles para la financiacién de infraestructuras
es la Titulizacion de los Activos Resultantes de la Mo-
ratoria Nuclear (16). En este caso no se trata estricta-
mente de una titulizacion de flujos futuros, pues for-
malmente lo que se cedié al FTARMN (17) por parte
de las companias eléctricas fue un activo de caracter
financiero, contabilizado en su balance, que les habia
sido reconocido por la ley 40/1994 y que les daba de-
recho a recuperar un importe determinado (729.000
millones de pesetas) mas sus correspondientes inte-
reses futuros fijados a un tipo de mercado. Lo peculiar
es que la fuente de pagos del citado activo son los in-
gresos derivados del 3,54 por 100 de las facturacio-
nes de consumo de electricidad de todas las compa-
nias eléctricas. Las companias cedieron su derecho
con caracter total y sin derechos residuales de ningiin
tipo. El residuo del Fondo, es decir, el Derecho de
Compensacion pendiente de cobro cuando hayan
concluido todas sus obligaciones de pago, revertira a
los propios consumidores de electricidad, al renunciar
el Fondo a su derecho de cobro. En consecuencia, las
caracteristicas del FTARMN lo convierten en un instru-
mento al servicio de los consumidores para financiar
la “deuda” que les fue asignada por decision politica
(la paralizacion de las centrales nucleares y la com-
pensacion a las companias a costa del recibo de elec-
tricidad). Las ensenfanzas que pueden extraerse de
este ejemplo para su aplicacion a la financiacién de
infraestructuras son casi inmediatas.

1. Titulizacién e infraestructuras

La caracteristica fundamental del FTARMN es
su horizonte abierto. Es decir, los consumidores paga-
ran el 3,54 por 100 durante un plazo indeterminado
a priori. El plazo definitivo lo fijan las condiciones de
las obligaciones del Fondo que, en consecuencia, re-
presentan el coste financiero relevante para los con-
sumidores (18). Traslademos este esquema muy sim-
plificado a una infraestructura; por ejemplo a una au-
topista. Si se desdobla el peaje en dos componentes,
uno que ha cubrir gestién y mantenimiento y otro la
financiacion, el segundo puede ser cedido con carac-
ter indefinido a un fondo de titulizacién, hasta que éste
concluya con el pago de sus obligaciones. La finan-
ciacién obtenida a través del fondo, respaldada por
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los peajes futuros, se utilizaria para financiar la cons-
truccién de la autopista (19).

Este mecanismo también es utilizable por un con-
cesionario privado de una autopista, bien sea como al-
ternativa o como complemento de otras fuentes de fi-
nanciacion. Sin embargo, nuestro interés en este
articulo es destacar la potencialidad del mecanismo en
manos publicas y su instrumentaciéon en un esquema
de cesion del resto de actividades al sector privado.

2. Una propuesta de financiacién neo-ptGblica

Mediante la aplicacion de técnicas de titulizacion
se puede articular un procedimiento de desarrollo de
infraestructuras que satisfaga tres premisas impor-
tantes. En primer lugar, que no utilice recursos del
presupuesto publico. En segundo lugar, que permita
ceder a la iniciativa privada todas aquellas activida-
des en las que su intervencion suponga una mejora
de eficiencia. En tercer lugar, que permita separar las
distintas actividades que componen un proyecto
para encomendarlas a agentes distintos, siempre y
cuando de esta separacion se obtenga una mayor
eficiencia (20).

El proyecto se puede desarrollar desde la propia
Administracion o utilizar una agencia especializada,
que debe desempenar las funciones de coordinacion
y otras llevadas a cabo por el concesionario en los es-
quemas de concesion al sector privado. Esta agencia
seria la encargada de promover la constitucion del
fondo de titulizacion y de contratar la construccion,
gestion, etcétera (21).

La constitucion del fondo de titulizacion requiere la
separacion del precio del servicio en dos componen-
tes: la parte correspondiente a la gestion y manteni-
miento de la infraestructura y la parte correspondiente
a la financiacion. Esta descomposiciéon no tiene que
ser necesariamente constante en el tiempo. Por ejem-
plo, la segunda puede definirse como el residuo des-
pués de hacer frente a todos los pagos de caracter
corriente, dado que carece de sentido titulizar impor-
tes que corresponden a necesidades de pago corrien-
tes. En cualquier caso, el componente del precio des-
tinado a la financiacion debe ser cedido con caracter
indefinido al fondo de titulizacion pues, en caso con-
trario, estariamos limitando su capacidad e incremen-
tando la incertidumbre sobre su valor. El fondo, utili-
zando como garantia y fuente de pago los ingresos
futuros que le han sido cedidos, captara en el mer-
cado la financiacién necesaria para realizar el pago de
la inversién —disefno, expropiaciones, construccion,
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etcétera. El horizonte del fondo quedara abierto y su
liquidacion final definida por el término de las obliga-
ciones contraidas, derivadas de la financiacion y de
los gastos de gestion del fondo (22).

Ahora bien, el caracter indefinido de los ingresos
que fluyen al fondo de titulizaciéon no es condicién su-
ficiente para que su valor descontado alcance el nivel
de inversion comprometido. En otras palabras, el pro-
yecto puede ser inviable con el nivel de ingresos pre-
visto y requerir apoyo externo. Eso si, en tal caso, tam-
bién habria sido inviable en un esquema de concesion
al sector privado. Lo cual no es necesariamente cierto
en sentido inverso. Es decir, la utilizacion de un fondo
de titulizacion que recibe los ingresos con caracter in-
definido facilita la viabilidad del proyecto, y no sélo por-
que el valor presente de los ingresos ha de ser necesa-
riamente mayor que en el caso de un concesionario
que los recibe durante un horizonte limitado, sino tam-
bién por el menor nivel de la tasa a la que deben ser
descontados los flujos del fondo. Esto ultimo es facil-
mente conseguible, sin coste para la Administracion,
mediante una garantia de ésta en el sentido de com-
prometerse a la reestructuracion del fondo transcurrido
un cierto nimero de anos.

Apoyo al usuario

En cualquier caso, si un proyecto requiere apoyo pu-
blico por ser insuficientes los ingresos esperados, los
apoyos publicos, sean en forma de aportaciones inicia-
les, deuda subordinada o mediante garantias, es mejor
articularlos a través del fondo de titulizacion. De esta
manera, el apoyo se concede directamente al usuario y,
ademas, es relativamente facil articular mecanismos que
permitan a la Administracion su recuperacion si transcu-
rrido el tiempo se demuestra innecesario.

Separacion de actividades

La contratacién de la construccién y gestion al
margen de la financiacién del proyecto mejora las ca-
racteristicas de sus contratos, basicamente porque se
reduce de manera radical el nivel de incertidumbre
que les afecta. La gestion, por ejemplo, en la mayoria
de los casos podra contratarse a plazos mas reduci-
dos que los de los contratos de concesion tipicos. El
efecto inmediato debe ser la reduccion de su riesgo
de renegociacion.

Flexibilidad
El fondo de titulizacion facilita el establecimiento

de politicas de precios mas flexibles, adaptables a los
cambios del entorno. Mientras que en el caso de una
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concesion los cambios en los precios afectan de ma-
nera directa a los intereses del concesionario privado,
los ingresos recibidos por el fondo de titulizacion pue-
den ser modificados, siempre y cuando no alteren de
manera significativa el nivel de garantia o el ritmo de
amortizaciéon de los pasivos del fondo. En otras pala-
bras, un fondo de titulizacion puede ser estructurado
para absorber un cierto grado de flexibilidad en los in-
gresos sin por ello afectar significativamente a sus
costes de financiacion.

Equidad

El fondo de titulizacion permite el alargamiento del
plazo de financiacion de la infraestructura, acercan-
dolo al de su obsolescencia econémica. Esta equipa-
racion de plazos reparte la carga financiera entre ge-
neraciones de manera mas justa.

Transferencias de rentas

La politica macroecondmica, en particular la mo-
netaria, tiene efectos muy significativos sobre la renta-
bilidad de los proyectos de larga duracién. En el caso
de financiacién a través de un fondo de titulizacion ali-
mentado por los pagos de los usuarios y de horizonte
abierto, los cambios en el nivel de los tipos de interés
pueden resultar exclusivamente en una modificacion
de la vida del fondo, es decir, en una modificacion del
plazo durante el cual los usuarios deben contribuir a
la financiacion. Por tanto, el efecto de los cambios,
positivo o negativo, se traslada a los usuarios, en vez
de a un ente privado.

Economias de escala financieras

Cuando los proyectos de infraestructura son relati-
vamente pequenos o sus riesgos interdependientes,
cabe la posibilidad de estructurar su financiacion a
través de un fondo de titulizacién comun. Al compartir
un mismo vehiculo se puede reducir el coste de finan-
ciacion, mediante la reduccién de costes fijos, diversi-
ficacion de riesgos y por las ventajas que otorga el ac-
ceso a los mercados de capital con emisiones de
mayor volumen.

Mejora de calificacion

El recurso al mercado a través de un fondo de titu-
lizacién puede hacerse con un nivel de calificacién su-
perior al que corresponde al titular de los derechos
cedidos. Esta es precisamente una de las claves de
este mecanismo financiero. La calidad crediticia del
flujo de ingresos cedido al fondo de titulizacion suele
ser superior a la del cedente y, ademas, su separacion

permite introducir mejoras adicionales cuyo coste
compense la reduccion del coste financiero del re-
curso al mercado.

Esta situaciéon se produce habitualmente en el
caso de las infraestructuras. La calidad del riesgo re-
presentado por los usuarios de la infraestructura es
muy superior a la del concesionario, en algunos casos
incluso cuando el concesionario es publico.

Vi. COMENTARIO FINAL

La financiacion de infraestructuras mediante con-
cesion a la iniciativa privada es un mecanismo que
evita el uso de recursos publicos al tiempo que intro-
duce elementos de eficiencia. Sin embargo, la presen-
cia de incertidumbre es un elemento negativo que
puede llegar a contrarrestar los beneficios de la al-
ternativa privada. Los efectos de la incertidumbre pue-
den ser contrarrestados mediante férmulas de reparto
de riesgos con el sector publico, sin embargo, dichas
formulas pueden llegar a desvirtuar el resultado bus-
cado mediante la incorporacion de la iniciativa privada
al problema.

La titulizacion de parte de los flujos de pago de la
infraestructura como mecanismo de obtencion de re-
cursos para financiar la inversion, mediante fondos
de titulizacién de horizonte abierto, constituidos por el
sector publico a favor de los usuarios, es una alterna-
tiva prometedora. Permite incorporar a la iniciativa pri-
vada alli donde es mas eficiente, al tiempo que depo-
sita los riesgos de la financiacion directamente en los
usuarios. En el caso de que el proyecto requiera
apoyo publico, el fondo de titulizacién, en representa-
cion de los usuarios, se constituye en el vehiculo ido-
neo para canalizar las ayudas.

Son ventajas adicionales la posibilidad de flexibilizar
las politicas de precios, la de separar los distintos con-
tratos, la de aproximar el plazo de financiacion al de ob-
solescencia, la de compartir financiacién entre proyec-
tos y la de evitar transferencias imprevistas de renta.

NOTAS

(*) El contenido fundamental de este articulo esta extraido de un
trabajo mas amplio realizado para el Banco Interamericano de De-
sarrollo en colaboracién con Remy Cohen (Cohen & Co.), Xavier
Freixas (Universidad Pompeu Fabra) y Robert Sheehy (Bear Stearns
Int. Ltd.), con los cuales corresponde compartir los méritos pero no
los errores que pudieran haberse vertido en esta version.

(1) No se tratan cuestiones relativas a la titularidad (propiedad)
publica o privada de las infraestructuras, por otra parte no muy rele-
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vantes en la mayoria de los casos. La singularidad de las infraes-
tructuras en casi todas sus facetas —juridica, fisica y econdmica—,
cuando no el caracter publico de los servicios generados por ellas,
limita, si no de derecho de hecho, la capacidad de un eventual titu-
lar privado para ejercer las prerrogativas legales que la titularidad
privada pudiera otorgarle. Dicho en otras palabras, aun siendo le-
galmente posible, no tiene mucho valor la “hipoteca” de una auto-
pista, aunque si la de sus ingresos.

(2) Un ejemplo en este sentido es el proyecto SAMYALUCA Il en
México, en el cual una empresa privada construye y financia una
planta de energia, para posteriormente alquilarla a largo plazo a
una agencia estatal.

(8) En este Ultimo caso nos referimos, por ejemplo, a los condi-
cionantes que puede introducir una concesion privada de una auto-
pista de peaje sobre la gestion integral de la red viaria global afec-
tada por la autopista.

(4) ENGEL, FISCHER y GALETOVIC (1997) proponen una alternativa a
la subasta del precio o del plazo consistente en la subasta del valor
presente del flujo de ingresos de la infraestructura. Fijado el precio y
una tasa de descuento, los participantes pujan por un monto de flujo
de ingresos en valor presente, adjudicandose la concesion al menor.
El plazo de la concesién concluye cuando los ingresos recibidos por
el concesionario alcanzan el monto de la puja efectuada.

(5) En el caso de infraestructuras en las que la demanda de sus
servicios es de muy dificil estimacion, como es el caso de las auto-
pistas, la determinacién del precio para el usuario es un problema
especialmente delicado. En algunos casos, las limitaciones de los
mercados financieros “exigen” plazos de recuperacion de la inver-
sion muy cortos, que solo son tedricamente factibles con niveles de
ingresos muy elevados y éstos se pretenden sobre la base de tari-
fas muy altas. El resultado es que la demanda no responde a las ex-
pectativas y el proyecto fracasa. En general, cuando la financiacion
se pretende concluir en plazos muy alejados de los de obsolescen-
cia econdmica de la infraestructura se esta incrementando el riesgo
de fracaso. FISHBEIN y BABBAR (1996) citan este problema y sumi-
nistran algin ejemplo.

El error en las estimaciones sobre la demanda del servicio no es
un problema exclusivo de paises emergentes. Por el contrario, son
habituales los errores en el caso de predicciones de tréfico de auto-
pistas cuando estan situadas en entornos con alternativas competi-
tivas. Son ejemplos, en este sentido, autopistas muy recientes en el
area de Washington DC y en California.

(6) En la legislacion espanola se cita la posibilidad de plazos de
75 anos para las concesiones de autopistas.

(7) Esta posibilidad se ha incluido recientemente en la legislacion
espanola de concesion de autopistas.

(8) En ENGEL, FISCHER y GALETOVIC (1997) se cita, como ejemplo
de opcién de compra (put) sobre el proyecto, el caso del puente de
peaje sobre la Laguna de San José en Puerto Rico.

(9) Un ejemplo en este sentido son los problemas que esta te-
niendo la Administraciéon en Espana para introducir cambios en los
niveles de los peajes pactados con las empresas concesionarias.

(10) En el caso de las autopistas de peaje sombra desarrolladas
en Gran Bretana, el disefo viario y los sistemas de control han sido
establecidos con el objetivo de poder realizar el cobro al usuario en
el futuro.

(11) La decision sobre el uso gratuito rara vez esta forzada por
razones de indole técnica, pues los Ultimos avances en sistemas de
cobro permiten efectuar éste en las condiciones més adversas de
trafico y a bajo coste.

(12) FISHBEIN y BABBAR (1996), pag. 27, menciona los inconve-
nientes de la utilizacién de peajes sombra como mecanismo de fi-

nanciacion y propone medidas para corregir los efectos negativos
derivados de la incertidumbre del trafico.

(13) En Espana la titulizacion esta regulada por la Ley 19/1992,
para el caso de préstamos hipotecarios y por el RD 926/1998, por el
que se regulan los Fondos de Titulizacion de Activos y las Socie-
dades Gestoras de Fondos de Titulizacion. La Ley 40/1994 y el
RD 2202/1995 regulan el caso especial de los Activos Resultan-
tes de la Moratoria Nuclear.

(14) La financiacion mediante titulos puede ser muy relevante
si el mercado cotiza mas favorablemente los titulos frente a los
préstamos, por sus mejores cualidades financieras —liquidez,
cotizacion en mercado organizado, calificacion por agencia,
transmisibilidad, admisibilidad como instrumento de garantia y
posibilidad de ser refinanciado mediante repos. En Espana, en
este momento, en contra de los titulos esta su sujecion a reten-
cion fiscal.

(15) La legislacion espanola sobre titulizacién, en lo referente a
flujos futuros solo autoriza explicitamente los peajes de autopistas.
El resto de flujos exigen autorizacion previa por parte del Ministerio
de Economia y la CNMV para ser titulizados.

(16) Sobre la titulizacion de la moratoria nuclear se puede con-
sultar TRUJILLO (1996).

(17) Fondo de Titulizacién de Activos Resultantes de la Moratoria
Nuclear, constituido y administrado por la sociedad gestora TdA.

(18) Este punto debe ser cualificado por el hecho de que existe
una garantia del Estado por la que éste debera aportar al Fondo el
importe necesario para liquidar sus obligaciones pendientes al tér-
mino del afno 25 desde su constitucion. Sin embargo, no cabe duda
de que dado el caso de ser necesaria la aportacion de recursos y si
el importe fuera relativamente alto (algo poco probable) el Estado
podria refinanciar el problema pendiente sobre las mismas bases
actuales, prolongando por ley la vigencia del 3,54 por 100 y
creando un nuevo fondo.

(19) La propuesta de ENGEL, FISHER y GALETOVIC (1997) de su-
bastar el valor presente del flujo de ingresos netos de la autopista
también busca que el horizonte de la concesion quede abierto, en
funcién de la evolucién de los ingresos. Consideran los autores que
de esta manera se consiguen eliminar los efectos nocivos de la in-
certidumbre. Esto es cierto s6lo en parte, pues la subasta exige la fi-
jacion previa de una tasa de descuento que necesariamente debera
incorporar una prima de riesgo. Notese en cualquier caso que
mediante la constituciéon de un fondo de titulizacién abierto y la si-
multanea captacion de recursos en el mercado, implicitamente
también se produce una “subasta” del valor presente del flujo de in-
gresos netos.

(20) La posibilidad de separar las actividades que componen
un proyecto, por ejemplo que el agente responsable de la cons-
truccion sea independiente del posterior gestor de la infraestruc-
tura, es siempre un elemento positivo, pues permite elegir el grado
de integraciéon 6ptimo correspondiente al tipo de infraestructura.
No se implica que la separacion de actividades sea siempre la me-
jor opcion.

(21) En Espana existen agencias publicas, estatales y auto-
noémicas, que pueden desempenar estas funciones. Por ejem-
plo, la Gestora de Infraestructuras Ferroviarias, dependiente de
la Administracién Central, y GISA, dependiente de la Generalitat
de Cataluna.

(22) Un ejemplo de desarrollo de proyecto en los términos
que aqui se proponen es la autopista Foothill/Eastern Corridor
en California. El concesionario es una agencia publica de los
municipios afectados por la autopista. Esta agencia subcontrata
todas las actividades: diseno, construccion, mantenimiento y
explotacion. Se financia mediante la emisién de bonos a través
de un trust al que cede sus ingresos por peaje netos de gastos.
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