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INTRODUCCION

El ajuste presupuestario derivado de los compromi-
sos en materia de déficit publico y deuda, prolongados
en el plan de estabilidad iniciado a raiz de la entrada
oficial de Espana en el area del euro, ha condicionado
en los dos ultimos anos, y condicionara en el futuro, la
financiacion de grandes inversiones en infraestructuras
en los once paises de la Union Monetaria.

Si esta circunstancia es grave en todos los paises,
esta gravedad se acentla en aquellos que, por su
grado de desarrollo inferior, padecen mayores insufi-
ciencias; y Espana es uno de esos paises.

En paralelo con esta situacion de limitaciones pre-
supuestarias, se ha producido en el sistema financiero
un importante corrimiento en el pasivo, que se ha ma-
nifestado en la colocacion de ingentes cantidades de
dinero en los fondos de inversiéon y en los planes y
fondos de pensiones, reduciendo la maniobrabilidad
financiera de las entidades en un momento en el que,
ademas, los margenes se han reducido notablemente
por la convergencia de tipos con los paises de la
Union Monetaria.

Ambas situaciones, conexas, se han producido en
un tiempo relativamente corto, por lo que ni las admi-
nistraciones ni el sistema financiero han resuelto un
modelo de gestion de infragstructuras que dé res-
puestas a las necesidades de Espana con el volumen
y la urgencia que la situacion requiere.

Algunas medidas administrativas intentaron salir al
paso de la precariedad presupuestaria con suerte di-
versa. La creacién del Gestor de Infraestructuras Fe-
rroviarias (GIF) y la contratacion por el “modelo ale-
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man”, de pago aplazado, de diversas carreteras y au-
tovias han sido puestos en practica durante los dos ul-
timos anos. El GIF sostiene su esfuerzo, pero la con-
tratacién con pago aplazado parece cancelada ya por
la propia Administracion.

Una medida administrativa de corte financiero
puede llevar a una solucion, al menos parcial, del pro-
blema de la financiacion de las infraestructuras, al per-
mitir al sistema financiero movilizar recursos mediante
la titulizacion.

El gobierno ha aprobado el Real Decreto por el
que se regulan los Fondos de Titulizacion de Activos y
las Sociedades Gestoras de Fondos de Titulizacion,
como culminacion del desarrollo normativo de este
instrumento financiero, introducido en Espana a tra-
vés de la Ley 19/1992, que inicialmente introdujo la
modalidad de titulizacion de créditos hipotecarios y
que posteriormente, en diciembre de 1994, fue la
norma habilitante para la titulizacion de créditos deri-
vados de la Moratoria Nuclear.

El gobierno, paralelamente, trata de facilitar un tra-
tamiento fiscal adecuado para la renta fija privada, se-
gun ha anunciado reiteradamente, lo que permitiria a
las entidades una colocacién dinamica de estos titu-
los que reforzaria la capacidad financiera de las insti-
tuciones.

Las expectativas sobre el resultado de la nueva regu-
lacion de la titulizacion son alentadoras vy, en el sis-
tema financiero, suponen un paso decisivo en la libe-
ralizacion, profesionalizacion y competitividad. ¢Puede
decirse lo mismo en otros ambitos y, mas concreta-
mente, en el que nos ocupa de la financiacion de in-
fraestructuras?
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Para tratar de encontrar una respuesta de consenso
sobre esta cuestion, hemos realizado una encuesta en-
tre profesionales relacionados con el mundo financiero,
la gestion y promocion de infraestructuras privadas, y
la propia administracién. En el cuestionario planteado
afloran cuestiones como el papel de las administracio-
nes y de la iniciativa privada en el desarrollo de gran-
des infraestructuras; la capacidad del nuevo instru-
mento de la titulizacion para financiar estos proyectos;
la adecuacion de la normativa espanola a estos fines y
el impacto que la nueva normativa de titulizacién puede
tener en las propias entidades financieras.

CONCLUSIONES

Existe casi plena coincidencia, entre nuestros ex-
pertos, en que las administraciones publicas deben
proponer y promover los proyectos de infraestructu-
ras, y en que la iniciativa privada debe aportar a éstos
no solo su financiacion, realizacion y explotacion, sino
también la capacidad de gestion eficiente que, aun-
que no explicitamente, se considera superior a la pu-
blica en la mayoria de las respuestas.

No deja de haber alguna respuesta relativamente
comprometida sobre la actual capacidad de la Admi-
nistracion para ser el motor de estas iniciativas.

En lo referente al protagonismo de la titulizacién
en la financiacién de infraestructuras y grandes pro-
yectos, todos nuestros entrevistados ponderan dicha
importancia en el sector financiero, aunque hay quien
amplia el efecto a la titulizacion de los flujos previstos
de tesoreria de los concesionarios o explotadores di-
rectos de la infraestructura, en concurso con los flujos
estrictamente financieros derivados de la titulizacion
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de las entidades financieras. De acuerdo con el Regla-
mento de Fondos de Titulizacion, esta doble via de
obtencion de recursos esta abierta y en conjunto se
considera deseable, aun reconociendo que en deter-
minados casos resulte una financiacién mas one-
rosa. La expectativa proxima de un tratamiento fiscal
equiparado para la renta fija privada y la publica
debe contribuir a fomentar la titulizacion tanto de ac-
tivos bancarios como de rentas de explotacion.

Respecto a la idoneidad de la nueva regulacion, es
unanime la opinién de que el Real Decreto abre nue-
vas perspectivas a la titulizacién que en otros proyec-
tos no se contemplaban.

Se considera que los elementos que quedan abier-
tos en la norma dan un amplio margen de discrecio-
nalidad a la Administracion, aunque, desde la pers-
pectiva contraria, esto supone una gran flexibilidad
para las iniciativas de titulizacion que la dinamica del
mercado pueda exigir.

En cualquier caso, es algo prematuro el pronuncia-
miento, porque no ha tenido tiempo de “rodarse” la
nueva regulacion.

En cuanto al impacto de la titulizacién en las enti-
dades financieras, las respuestas son heterogeneas.
Se confia en el sector financiero, en su competitividad
y flexibilidad para adaptarse a un nuevo marco de re-
ferencia, aunque hay quien considera que la tituliza-
cién seria poco importante en la financiacion, ya que
ésta gravitara en los mercados de capitales.

Més importancia se concede al papel de las entida-
des financieras como intermediarios en las operacio-
nes de disefo y colocacion de productos titulizados.
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