CUESTIONARIO

1. Ante las importantes limitaciones
presupuestarias para la financiacién de grandes
obras y proyectos por parte del sector piblico,
2qué reparto de popeles considera usted que le
corresponde a la iniciativa privada y a las
administraciones pUblicas en el desarrolio de
infraestructuras?

2. ¢Qué peso otorga usted o la titulizacién como
vehiculo que potencie la financiacion de
infraestructuras y grandes proyectos?

3. En este contexto, écémo valora usted la
normativa financiera espanola relativa a la
titulizacién y, en particular, el reciente Real Decreto
por el que se regulan los Fondos de Tifulizacién de
Activos?

R

4. En su opinién, écudl estd siendo la respuesta de
los mercados financieros y de los inversores
espanioles ante las posibifidades de financiacién
privada de infraestructuras y grandes proyectos?

S

5. 2Cudles serdn los posibles efectos de las nuevas
modalidades de financiacién de grandes proyectos
sobre las entidades financieras espafiolas? En este
sentido écémo afectardnn a las inversiones
crediticias y al resto del negocio bancario de estas
entidades?

e
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JESUS MERINO DELGADO

Vicepresidente y Consejero de Fomento de la Junta
de Castillay Leon

1. En los uUltimos anos, la construccion y moder-
nizacién de las infraestructuras ha sido una respon-
sabilidad de las distintas administraciones publicas.
La necesaria politica de ajuste presupuestario, la
necesidad de incrementar el capital publico de
nuestra economia junto con la racionalidad econo-
mica de los distintos proyectos de inversion, y la ne-
cesidad de desarrollar un mercado de capitales re-
ducido, hasta fechas recientes, a los mercados de
deuda publica, han facilitado que los medios priva-
dos vayan tomando posiciones en la financiacion de
infraestructuras.

2. La actual situacion del mercado de capitales
se caracteriza por una reducida liquidez, por un
fuerte grado de desintermediacion de las entidades
financieras, y por un creciente protagonismo de los
instrumentos de inversion colectivos. La posibilidad
de titulizacion de operaciones crediticias va a dotar
al mercado financiero de préstamos y, en especial,
de grandes proyectos de inversién, entre los que se
colocan las infraestructuras, de la liquidez que se
iba reduciendo y va a permitir que este submercado
esté dotado de los nuevos instrumentos de inver-
sion.

3. La normativa recientemente aprobada completa
el abanico de instrumentos financieros existentes en
el mercado, acercandonos a la situacion existente de
los mercados de nuestro entorno.

4. Los mercados y las instituciones financieras es-
tan reaccionando con cierta timidez ante la nueva si-
tuacion. La principal iniciativa en este proceso ha co-
rrespondido a las entidades dependientes de una
entidad no residente, Sin embargo, la potencialidad
que presenta este segmento del mercado ha provo-
cado un gran desarrollo, especialmente tecnolégico,
para el andlisis, disefo y articulacion de instrumentos
de financiacion dirigidos a la inversién en infraestruc-
turas.

5. El impacto de la aplicacion de estos nuevos
instrumentos de financiacion serd muy positivo
para las entidades financieras, y ello por varias ra-
zones:

En primer lugar, porque permitiran un mayor desa-
rrollo de este mercado al ser productos con un mayor
valor anadido para las entidades de crédito y, sobre
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todo, con un mayor desarrollo del producto que llevan
incorporado. En segundo lugar, porque la unién entre
la financiacion y la inversion les permitird inmunizar su
balance, tanto por lo activo como por lo pasivo. En
tercer lugar, porque les permitira disefar productos
especificos adaptados en precio y plazo, tanto para el
inversor financiero como para el inversor real.

JAVIER SANTAMARIA NAVARRETE

Asesor del Gabinete del Ministro de Fomento

1. La financiacion de obras publicas por parte del
sector privado tendra, en el futuro previsible, un valor
complementario respecto de la responsabilidad que
seguira manteniendo el sector publico. La preponde-
rancia del sector publico no significa que la interven-
cion de las empresas privadas no vaya a ser cre-
ciente, que lo serd, sino que, ademas, la importancia
de la participacion tendra, cada vez, un valor marginal
mayor. Es decir, el sector privado sera clave para el
desarrollo de las infraestructuras, aunque, relativa-
mente, la financiacion mayoritaria sigue recayendo en
los poderes publicos.

2. La titulizacion es un terreno todavia incognito.
Probablemente habra que esperar qué ocurrencias
tiene el sector privado para su empleo, porque proba-
blemente nos sorprendan. No se trata sélo de titulizar
peajes de autopistas (que es una posibilidad obvia
aunque no suponga variacion de balance --es mas
una operacion de generacion de revenue bonds que
una securitization tipica-- y que sera una opcion
cuando la financiaciéon alternativa sea menos atrac-
tiva), sino de llevar a sus Ultimas consecuencias el
concepto. Por ejemplo, se podra emplear la tituliza-
cién para llevar a cabo operaciones de balance en
empresas constructoras, o en las entidades financie-
ras, logrando, quiza, mejores instrumentos de acuerdo
con los criterios de diversificacién adecuados o prolon-
gando las inversiones que tengan un hueco en el mer-
cado. Se encontrard, a buen seguro, la manera de titu-
lizar flujos provenientes de las administraciones y se
dara, asi, un nuevo impulso. No obstante, el mayor o
menor desarrollo de la titulizacion dependera, en
buena medida, de la aceptacion y generalizacion, o no,
de los peajes, es decir, del pago de las infraestructuras
por los usuarios.

3. Espana no se caracteriza por ir en el grupo de
cabeza de los paises innovadores en materia finan-
ciera. No hay tradicion, los mercados no estan muy
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desarrollados y persiste, en comparacion con otros
paises, un peso e intervencion excesivos por parte de
la Administracion.

El Real Decreto parece razonable y viene a cubrir
una carencia significativa. La injustificada tardanza de
su aparicién queda aliviada por las notables mejoras
que se han ido introduciendo en su larga gestacion. Si
tiene cortedades o aspectos que no gustan a los
agentes involucrados, no debe considerarse un pro-
blema insalvable: un Real Decreto se puede modificar
y sera corregido, si hace falta, si se obtienen buenos
resultados como consecuencia del empleo de la titu-
lizacion. Estos primeros tiempos de “infancia” del
vehiculo son criticos para su aceptacion y su bendi-
cion. Es fundamental que el sector privado haga un
uso creativo de la figura, presionando si es necesario
a la Administracioén, pero pensando en el largo plazo y
no en la realizacién de beneficios a corto.

4. Desde mi punto de vista, los mercados financie-
ros y los inversores espanoles estan en los primeros
estadios de desarrollo: se han quedado, conceptual-
mente, en la necesidad de que se doten de rentabili-
dad financiera los proyectos, lo cual es una exigencia
obvia, pero insuficiente. De momento, no han apor-
tado ideas innovadoras que permitan a las administra-
ciones explorar caminos nuevos; al contrario, han
sido éstas, paraddjicamente, las que han resultado
ser mas ingeniosas, en una nueva demostracion de
que responde con mas imaginacion el que esta en si-
tuacion méas acuciante. Como corolario, se deduce
que los mercados financieros no muestran un desme-
surado interés por las obras publicas; hagan lo que
hagan obtendran su beneficio, y, de momento, los
nuevos esfuerzos no parecen justificados en términos
de relacion coste-beneficio.

5. De acuerdo con la anterior respuesta, de mo-
mento no parece que vayan a ser afectadas por un im-
pacto perceptible. Solo si se consigue definir un
nuevo reparto de riesgos, las entidades financieras
deberan decidir en qué medida quieren participar. Las
administraciones deberian impulsar mas decidida-
mente esta nueva distribucion de riesgos, incluso pre-
sentando mas proyectos legislativos, y las entidades
financieras deberian dar la bienvenida a estas iniciati-
vas y prepararse a competir en terrenos de juego nue-
vos, gestionando con eficiencia otros riesgos que no
estan acostumbradas a soportar.
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JOSE LUIS MENDEZ

Director General de Caixa Galicia

1. La relacién entre iniciativa privada y publica ha-
bra de plantearse desde la mas estrecha colabora-
cién, en el marco especifico que la Administracion de-
fina para cada proyecto. Las caracteristicas de los
distintos proyectos a acometer no son homogéneas,
tanto respecto a su viabilidad financiera, a su coste o
a su urgencia, lo que obliga a establecer mecanismos
de colaboracion distintos con diferentes grados de in-
volucracion del sector publico. Actualmente, en Es-
pafna no hay muchos proyectos susceptibles de atraer
por si mismos a la iniciativa privada, por lo que sera
necesario arbitrar mecanismos de financiacion mixta,
de garantias de la Administracion, de cobertura de
riesgos o de peajes en la sombra, que hagan atracti-
vos estos proyectos.

2. En el marco del actual proceso de desinterme-
diacién financiera y de expansion de los fondos de in-
version como férmula de ahorro, la titulizacién de acti-
vos se convierte en un valioso instrumento para
canalizar el ahorro hacia actividades productivas y, en
particular, para la financiacion de infraestructuras. Las
menores necesidades de financiacion del Tesoro en
un contexto de reduccion de déficit publico, hara que
las instituciones de inversion colectiva tengan que
buscar otro tipo de activos en los que materializar su
inversion y entre los que la titulizacién jugara un papel
destacado. El caracter periédico y predecible de los
flujos de caja que genera la inversion en este tipo de
proyectos, los convierte en candidatos ideales para la
titulizacion de activos.

Al mismo tiempo, el Fondo de Titulizacién aflora
como un instrumento ideal para ser vehiculo de la co-
laboracién entre iniciativa privada e instituciones pu-
blicas, haciendo que el desarrollo de nuevas infraes-
tructuras no esté supeditado a las disponibilidades
presupuestarias. Por otra parte, el caracter autbnomo
que alcanzaria cada proyecto de infraestructuras, al
llevar vinculada su propia financiacién, hace que des-
viaciones en un proyecto determinado no comprome-
tan el desarrollo de los restantes, lo que, ademas de
garantizar su buen término, da mayor continuidad a la
actividad constructora.

3. El Real Decreto sobre Fondos de Titulizacion de
Activos, recientemente aprobado, supone un salto
cualitativo respecto a la normativa existente hasta
ahora. La referencia explicita, hecha en el articulo 2
del Reglamento, a la titulizacién del derecho de los
concesionarios al cobro de peajes o de derechos de
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analoga naturaleza, supone ampliar significativamente
las opciones de financiacion y las posibilidades de co-
laboracion entre inciativa publica y privada. Por otra
parte, al no haberse establecido una lista cerrada de
activos idéneos para la titulizacién, otorga a la norma-
tiva aprobada la suficiente flexibilidad para recoger las
diferentes opciones y modalidades que requiera el de-
sarrollo de cada infraestructura. No obstante, la com-
plejidad de estos proyectos, la necesaria cobertura de
riesgos a ellos vinculados, en ocasiones de dificil eva-
luacion, complica su efectiva puesta en marcha.

4. El escenario presupuestario surgido como con-
secuencia del Tratado de Maastricht, planted la nece-
sidad de buscar formulas de financiacién alternativas
para el desarrollo de infraestructuras en las que la ini-
ciativa privada habria de tener un destacado protago-
nismo. Esta necesidad, planteada por el propio Minis-
terio de Fomento a través de la comision de expertos
constituida para buscar nuevas fuentes de financia-
cion, suscitd el interés de numerosos agentes, entre
los que se encontraban las cajas de ahorro, entidades
que, bien a través de la CECA o a titulo particular,
plantearon en numerosas ocasiones su disposicion a
financiar diversos proyectos. No obstante, este impetu
inicial se fue desvaneciendo, fundamentalmente por el
escaso impulso dado por las distintas administracio-
nes publicas. Es la Administracién la que ha de definir,
previamente, el grado de involucracion del sector pu-
blico en cada uno de los proyectos, el caracter priori-
tario de los mismos, su marco tarifario, etc., actuacion
sin la cual dificilmente podra desarrollarse la iniciativa
privada.

La reciente puesta en marcha del Organo Gestor
de Infraestructuras Ferroviarias o la mencionada regu-
lacion de los Fondos de Titulizacion, y en particular su
utilizacién para la financiacién de infraestructuras, po-
drian relanzar este proceso. Tampoco habremos de
olvidar que la articulaciéon de esta presencia privada
en la gestion o financiacion de infraestructuras publi-
cas no estad exenta de dificultades. La necesidad de
aglutinar la participacion de diferentes agentes o insti-
tuciones, la escasa experiencia existente en Espana
en la puesta en marcha de estos proyectos, altamente
complejos, o la ya mencionada dificultad para evaluar
riesgos, pueden frenar su desarrollo.

5. Las entidades financieras habran de jugar un des-
tacado papel en la necesaria presencia de la iniciativa pri-
vada en el desarrollo de infraestructuras, no sélo como
proveedores de financiacién, ya sea de forma directa o
involucrando a otros inversores en el proyecto, sino tam-
bién en el diseno de estas operaciones. La complejidad y
envergadura de estos proyectos recomiendan potenciar
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el area de banca de inversiones para articular opera-
ciones de project finance, modalidad de financiacion
que, junto a la emision de titulos, alcanzard un mayor
protagonismo en esta area.

Si bien parecen existir favorables expectativas para
el desarrollo de este tipo de negocio, no considero
gue, cuando menos a medio plazo, suponga una alte-
racion significativa en la actividad de las entidades fi-
nancieras.

ANTONIO VIVES

Subgerente de Infraestructuras, Mercados
Financieros y Empresa del Banco Interamericano
de Desarrollo

1. Las peculiaridades econdmicas y tecnoldgicas
de las infraestructuras, es decir, de los puertos, aero-
puertos, carreteras, han reclamado desde hace mu-
cho tiempo la intervencion del sector publico. En es-
tos sectores, la existencia de economias de escala
genera comportamientos monopolistas con la consi-
guiente pérdida de bienestar de los usuarios. La pre-
sencia de externalidades genera asignaciones de
mercado inferiores a las socialmente éptimas. El ele-
vado volumen de inversion en activos muy especiali-
zados que requieren los proyectos de infraestructura,
y que no pueden reconvertirse para otros usos, difi-
culta la atraccion de inversores.

Aunque estos fallos del mercado reclaman una
actuacion del sector publico, la respuesta de los go-
biernos puede ser variada. En el modelo tradicional,
la respuesta de los gobiernos fue que el sector pu-
blico se convirtiera en propietario y gestor de las in-
fraestructuras. La respuesta del nuevo modelo es
muy distinta. El sector publico no es ni propietario ni
gestor de las infraestructuras. Estas las desarrolla el
sector privado con financiacion privada, y el coste lo
soporta el usuario. Por su parte, el gobierno esta-
blece un marco regulador que compatibilice la finan-
ciacion privada de las inversiones de infraestructura
con los derechos de los usuarios y vigila su cumpli-
miento.

2. La titulizacion de los ingresos procedentes de
una infraestructura es un instrumento financiero que
facilitara la financiacion de las grandes obras publi-
cas. Las ventajas que ofrece la titulizacién como ins-
trumento para financiar los grandes proyectos de in-
fraestructura son las siguientes:
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a) Permite separar las distintas actividades que
son necesarias para culminar un proyecto de infraes-
tructura. Es decir, la responsabilidad de la construc-
cion del proyecto y la responsabilidad de financiar el
proyecto recaen sobre agentes econdmicos distintos.
De esta manera, cada agente se especializa en aque-
llas actividades que mejor puede gestionar. Es decir,
el constructor puede optar por no soportar riesgos fi-
nancieros a largo plazo y concentrarse en la construc-
cion y en la busqueda de financiacion a corto plazo
para realizar la actividad de construccion.

b) Facilita la diversificacion de aquellos riesgos
inherentes a los grandes proyectos de infraestructura.
Por ejemplo, la captacion de fondos financieros con
un servicio que es funcion de los voliumenes de trafico
reales permite una diversificacion del riesgo de trafico.
Aunque este tipo financiacion no requiere necesaria-
mente la titulizacién de los ingresos de las infraestruc-
turas, tal titulizacién, sin duda, la facilita.

3. Aunque no estoy muy familiarizado con el Real
Decreto a que se refiere la pregunta, en lo que se re-
fiere a la titulizacion de flujos futuros de rentas el Real
Decreto solo regula explicitamente la titulizacion de
los peajes de las carreteras. Con respecto a otros in-
gresos por servicios de infraestructura, el Real De-
creto no prohibe la titulizacion de otros ingresos, pero
requiere autorizacién administrativa en cada caso.
Esta normativa, probablemente, retrasara la utilizacién
de la titulizacidn de ingresos procedentes de servicios
de infraestructuras para financiar puertos, aeropuertos
y obras hidraulicas. Para evaluar la incidencia del Real
Decreto sobre el desarrollo de la infraestructura pri-
vada, seria interesante conocer qué porcentaje de los
proyectos de infraestructura que se van a desarrollar
con financiacion privada es susceptible de obtener fi-
nanciacion a través de la titulizacion de sus ingresos.

4. Los inversores y el mercado financiero estan res-
pondiendo de forma positiva a la demanda de fondos
para la financiacion de infraestructuras. Sin embargo,
el proceso no esta exento de obstaculos puesto que es
necesario desarrollar instrumentos financieros que
compatibilicen las demandas de los inversores con las
caracteristicas intrinsecas de los proyectos de infraes-
tructura. Me gustaria resaltar dos caracteristicas de las
infraestructuras que dificultan y frenan su financiacién y
demandan el desarrollo de nuevos instrumentos.

En primer lugar, hay que hacer notar que los pre-
cios de practicamente todos los servicios de infraes-
tructura estan fijados por una autoridad publica. In-
cluso en los casos en que tales precios pueden ser
fijados por la empresa privada, la influencia de las de-
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cisiones publicas en la rentabilidad del proyecto es
enorme. Piensen, por ejemplo, cémo influye en la ren-
tabilidad de una autopista de peaje la decision de un
gobierno de construir una carretera, paralela a la auto-
pista, en la que el usuario no tiene que pagar peaje.
Pues bien, la ausencia de regulaciones claras y espe-
cificas es un primer obstaculo para la financiacion pri-
vada de los proyectos de infraestructura. La normativa
esta dispersa y las competencias entre los gobiernos
centrales y locales se superponen y en muchos casos
se contradicen. También, la normativa se modifica a
menudo, sobre todo la referente al medio ambiente.
Como consecuencia de esta falta de estabilidad y de
claridad de la normativa y del funcionamiento de los
sistemas de dirimir disputas, los inversores perciben
un riesgo politico alto, que se traduce en el rechazo a
invertir o en la demanda de altas retribuciones para
compensar este riesgo.

En segundo lugar, los proyectos de infraestructura
tienen una vida util muy larga, superior a 30 anos, y
los ingresos que generan estan denominados, gene-
ralmente, en moneda local. Por tanto, las infraestruc-
turas demandan fondos a largo plazo y en moneda lo-
cal. Sin embargo, estos fondos no siempre estan
disponibles. En muchas ocasiones, la Unica financia-
cion disponible para infraestructura es a corto plazo y
en moneda extranjera.

5. La financiacion de los proyectos de infraestruc-
tura creo que se realizara principalmente a través de
los mercados de capitales, puesto que los bancos no
son los agentes mas idoneos para financiar proyec-
tos a largo plazo. Por otro lado, dado el tamafo de
los proyectos de infraestructura, la participacion de
los bancos se instrumentara mediante préstamos sin-
dicados con objeto de evitar concentraciones no de-
seables de riesgos en un solo proyecto.

El papel de los bancos en la financiacion de pro-
yectos de infraestructura serd, por un lado, ofrecer fi-
nanciacién puente para la puesta en marcha de los
proyectos y, por otro, apoyar las emisiones de instru-
mentos para captar fondos a largo plazo en los mer-
cados de capitales.

FERNANDO BAUTISTA SAGUES

Despacho Freshfields Abogados

1. Precisamente, para que existan limitaciones pre-
supuestarias y éstas sean voluntariamente estableci-
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das y no necesariamente impuestas, entiendo que las
administraciones publicas deben promover y supervi-
sar la gestion del desarrollo de las infraestructuras. La
iniciativa privada debe ser capaz de financiarlas, cons-
truirlas y explotarlas, aunque no necesariamente de
forma unitaria. Pueden ser distintos los adjudicatarios
dentro de cada actividad.

2. Sin duda alguna sera muy relevante. La tituliza-
cion tiene una triple vertiente que debe ser recordada.
Flexibiliza las alternativas de financiacion al permitir la
emision de valores ajustados en sus caracteristicas a
los demandados por los inversores. Permite adecua-
das estructuras de garantia que mejoran sustancial-
mente los riesgos. Ofrece, por fin, una ventaja indi-
recta: al requerir méaxima claridad y transparencia en
la identificacién y control de activos y pasivos mejora
la gestion, limitando los peligros de los “pozos sin
fondo” o de las desviaciones de dinero.

3. Muy favorablemente. Es mejorable y desarrolla-
ble, pero va a permitir iniciar operaciones en Espana
gue, de no haberse publicado, se hubieran desarro-
llado fuera de nuestros mercados.

De todas formas, esperemos que sea también el
principio de una meditacién politica y legislativa sobre
la cesidn de ingresos publicos.

4. Creo que la respuesta intelectual es muy posi-
tiva, pero es preciso que se concrete en operaciones
serias y rigurosamente disenadas. Los inversores, y
también los usuarios, recompensan siempre la profe-
sionalidad, naturalmente porque ésta termina recom-
pensandoles a ellos.

5. Seran beneficiosos. Se estara construyendo un
conjunto eficaz de reglas y actuaciones y ellos seran
los méas directos conocedores de las reglas y del te-
rreno donde se aplican, por lo que, sin perjuicio de la
libertad de competencia, su intervencion sera, de una
forma u otra, necesaria. Pero, como todos, también
tendran que colaborar a la eficacia del sistema ana-
diendo valor.

ENRIQUE FUENTES EGUSQUIZA

Director de Promocion de Ferrovial

1. La participacion del sector privado en la finan-
ciaciéon de infraestructuras viene limitada por una ca-
racteristica basica diferencial de las decisiones de in-
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version privadas frente a las publicas: necesidad de
un retorno en un plazo adecuado. Ello tiene dos impli-
caciones:

Solamente cuando la infraestructura en cuestion
sea capaz de generar un flujo de caja que permita
recuperar su coste, podra la iniciativa privada asu-
mir su desarrollo. Ello, a su vez, depende de las
caracteristicas intrinsecas de la infraestructura
(coste, numero de usuarios, etc.) y de decisiones
politicas acerca de la conveniencia de repercutir
su coste a los usuarios y de la forma mas idéonea
para hacerlo.

La exigencia de un retorno en un plazo tiene,
como contrapartida, un mayor coste de la infraestruc-
tura. La eficiencia del sector privado frente al publico,
para desarrollar una infraestructura, vendra dada por
su capacidad para conseguir mejoras en los costes
de construccion y operacion que compensen su exi-
gencia de retorno, y por su capacidad de asumir de-
terminados riesgos vinculados a la infraestructura a
cambio de un retorno razonable.

En consecuencia, debe de entenderse que el pa-
pel a jugar por la Administracion publica en el desa-
rrollo de infraestructuras es la creacion de férmulas de
remuneracion y reparto de riesgos que permitan que
el retorno a su inversion que el sector privado exige
(que, a su vez viene marcado por el riesgo que
asume) sea compensado por su mayor eficiencia en
la gestion de costes. Ello permite que, en su conjunto
el desarrollo de infraestructuras se haga con una ma-
yor eficiencia.

2. En la medida en la que los ingresos de los pro-
yectos de intraestructuras son estables y previsibles
en el largo plazo, creemos que son un activo ade-
cuado para su titulizacion.

La aplicacién de la titulizacion a la financiacion de
infraestructuras vendré dada por la posibilidad de se-
parar las fuentes de ingresos méas estables de otros
riesgos vinculados al proyecto, como por ejemplo el
riesgo de construccion o el de operacién, que “conta-
minarian” el activo titulizable. En los casos en los que
dichos riesgos sean dificiles de separar (durante el
periodo de construccidn, o en proyectos con riesgos
técnicos o costes de operacion significativos), existen
fuentes de financiacién mas eficientes.

Tipicamente, la financiacién de infraestructuras de
transporte seria el campo ideal para el desarrollo de la
financiacién por titulizacién, debido a la gran predicti-
bilidad de los ingresos una vez que el proyecto lleva
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un tiempo funcionando, y a la escasa entidad y gran
predictibilidad de los gastos operativos.

Idealmente, podria configurarse un modelo de fi-
nanciacién en el que proyectos maduros son refinan-
ciados a muy largo plazo y bajo coste mediante tituli-
zacion de sus ingresos, liberando asi capacidad de
endeudamiento que se destinaria a proyectos nuevos.

Un campo aun mas interesante seria la posibilidad
de titulizar ingresos publicos (tasas, impuestos, pre-
cios publicos, recargos transitorios, etc.) que se pu-
diesen vincular a la financiacién de infraestructuras.
Ello permitiria a la Administracion publica una asigna-
cion més eficiente de sus recursos financieros, a la
vez que apartaria la financiacion de las infraestructu-
ras del debate sobre su titularidad publica o privada.

3. Aunque no conozco en detalle la normativa (co-
nozco la ley y solamente tengo un breve resumen de
los principales aspectos del reglamento), entiendo
que es sumamente restrictiva en lo relativo a la natura-
leza de los activos a titulizar. Excepto para los peajes
de autopistas, creo que se esté dificultando la posibili-
dad de aplicar la titulizacion a las fuentes de ingresos
tipicas de otros proyectos.

4. El sector bancario ha respondido con gran inte-
rés, como demuestra el alargamiento de los plazos
para las operaciones de “Project Finance”, la reduc-
cion de sus costes e, incluso, la aceptacién del riesgo
de refinanciacion. Ello ha configurado al mercado es-
panol como uno de los mas competitivos del mundo
en este tipo de operaciones.

Este enorme interés y agresividad del sector ban-
cario, sin embargo, esta retrasando la entrada en es-
cena de la financiacion por mercados de capitales,
que en el extranjero son cada vez mas frecuentes.
Creemos, en todo caso, que es sélo cuestidon de
tiempo que la financiacién de proyectos por merca-
dos de capitales cobre una mayor relevancia. Los fac-
tores que apoyan esta opinién son: a) la puesta en
marcha de la titulizacion, b) el enorme interés en Es-
pana de las companias de credit enhancement, que
estarian dispuestas a llegar a un nivel de asuncion de
riesgos no muy lejano al del mercado bancario, y c) el
creciente volumen y diversificacion de los fondos de
inversion y la profesionalizacion de su gestion.

5. En el sector privado, la financiacién de proyec-
tos se articula como un reaseguramiento sucesivo de
riesgos en el que el tomador principal del riesgo (el
promotor o socio) cede a otros financiadores (bancos
0 mercados de capitales) parte del riesgo. La reduc-
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cién de riesgo entre un nivel y otro se articula me-
diante la aportacién de capital y garantias especificas
a la financiacion.

Hasta ahora, en Espana, el sector bancario ha ve-
nido siendo el principal proveedor de financiacion
ajena debido a su mayor flexibilidad, frente al mer-
cado de capitales, para asumir determinados riesgos,
especialmente durante el periodo de construccion de
la infraestructura. Sin embargo, siguiendo la tenden-
cia marcada en otros paises, es previsible que los
mercados de capitales tomen un mayor protagonismo
debido a sus ventajas de plazo y de coste, especial-
mente una vez que los riesgos del proyecto han dismi-
nuido por haber entrado éste en su etapa de madurez.
En consecuencia, es previsible que el papel de los
bancos pase a ser el de proveedores transitorios de fi-
nanciacion o aseguradores del riesgo durante la fase
de construccion, para ser refinanciados por operacio-
nes de mercado de capitales posteriormente.

Adicionalmente, y al igual que ha ocurrido en otras
areas en las que la desintermediacion es ya un hecho,
creemos que los bancos espanoles se convertiran en
los principales intermediarios para el disefo y coloca-
cién de estos productos, y que los fondos de inver-
sién por ellos gestionados seran los principales desti-
natarios de los mismos. Con todo ello generaran una
rentabilidad que compensara la disminucion de acti-
vos derivada de la desintermediacion.

ENRIQUE SANCHEZ-RODILLA

Director Financiero Internacional de Europistas y
Eurovias

1. El papel de la Administracién publica debe ser
planificador de las necesidades de infraestructuras del
pais, y de regulador del papel de la iniciativa privada.

En una palabra, la Administracion debe promocio-
nar, controlar y actuar como catalizador de la iniciativa
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privada, garantizando la libre competencia y los dere-
chos del consumidor. Por otro lado, la iniciativa
privada debe ser el promotor, ejecutor, financiador y
operador de las infraestructuras.

Todo esto no sélo se justifica por las limitaciones
presupuestarias, sino sobre todo por la mejora de
gestion de los proyectos.

2. La titulizacién es basicamente un mecanismo
de reparto de riesgos hacia el mercado de bonos,
con el consiguiente efecto de aligeramiento de las
entidades financieras. En consecuencia su uso mas
importante serd en aquellos casos en los que la des-
carga del balance de las entidades financieras su-
ponga ventajas para éstas (tarjetas de crédito, hipo-
tecas, obligaciones de pago de la Administracion,
etcétera).

En lo que se refiere a infraestructuras de nueva
promocion, su utilidad debera probarse caso por
caso, en particular en aguellos supuestos de proyecto
nuevo en los que no existe un antecedente y, por
tanto, la prevision de cobros futuros no sea facil de es-
timar.

3. Correcta, adecuada.

4. Muy positiva. Como muestra véase la gran canti-
dad de ofertas que se presentan a los concursos
abiertos recientemente. Actualmente en Espafna no
falta financiacién, mas bien faltan proyectos, es decir,
la Administracion deberia estar cumpliendo con ma-
yor intensidad su labor planificadora y catalizadora.

5. En términos generales, la titulizacion origina un
diferente reparto de riesgos respecto a los que cono-
cemos en la actualidad, aligerando basicamente el
balance de las instituciones financieras pero, sin
duda, incrementando su papel como asesores y orga-
nizadores de paquetes financieros. En una palabra,
asistimos a un proceso de desintermediacion donde
el riesgo descansa en el inversor final, pero la gestion
del reparto de riesgos sigue encomendada a los inter-
mediarios del mercado financiero.
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