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El protocolo de Kioto en la industria espafiola

Uno de los mayores desafios a los que se
enfrenta el ministro de Industria, José Montilla,
junto a las incipientes deslocalizaciones por la
ampliacion de la UE al Este y el desmantelamien-
to industrial sectorial que traerian aparejado, es la
aplicacién de los criterios de emisién de CO, que
establece el protocolo de Kioto y que el Gobierno
ha concretado en el Borrador de Plan de Asigna-
cién de Derechos de Emisién. En realidad, el pro-
tocolo de Kioto no es un compromiso particular de
este Gobierno. El Congreso de los Diputados apro-
b6 en 2002 su ratificaciéon por unanimidad, aun-
que el Ejecutivo precedente no llegé a poner en
marcha ninguna medida concreta. Bruselas vela
por su aplicacién, que se basa en la creacion de
los llamados “mercados del aire caliente”. Cada
uno de los palses que han suscrito el protocolo
(que nacié disminuido al no firmario Estados
Unidos, primer emisor de gases de efecto inver-
nadero del planeta, ni Rusia, ni China) tiene asig-
nados unos derechos de emisién que debe repar-
tir entre sus industrias contaminantes, que, segun
la directiva europea son las eléctricas, las petro-
leras (las plantas de refino), las cementeras, fabri-
cantes de cal, siderurgicas, fabricas ceramicas y
vidrio y papeleras. Si un pais, un sector o una com-
pafia no liega a utilizar sus derechos de emisién
asignados puede venderlos a otros que se vean
incapaces de cumplir su asignacién. Espafia tiene
hasta el 1 de agosto para cerrar el borrador de dis-
tribucién de estos derechos y presentarlo a
Bruselas. Segun el borrador del Gobierno, las emi-
siones de CO, en el periodo 2008-2012 pueden
alcanzar un incremento maximo del 24 por 100
respecto al afio de referencia del protocolo, 1990.
El limite para Espafia era un aumento del 15 por
100, pero el Ejecutivo ha incrementado un 9 por
100 el margen, que se completara fundamental-
mente con la compra de derechos de emisién, para
atenuar el impacto de la medida. El objetivo glo-
bal es que la UE haya reducido sus emisiones de
1990 un 8 por 100 en 2010. Sin embargo, para Es-
pafia el umbral se establecié por encima de la cifra
de hace 14 afios porque era entonces un pais
mucho menos desarrollado industriaimente. Pero
desde 1990 nuestras emisiones han crecido mas
de un 40 por 100 y ademas, en los dos afios trans-
curridos desde que el Parlamento ratificé el trata-
do, no se avanzé ninguna medida para contrarres-

tar esta tendencia, por lo que el esfuerzo requeri-
do es ahora mucho mayor y supone reducir un 16
por 100 las actuales emisiones para 2012.

Como es légico, este importante desafio preo-
cupa y mucho, no sélo a los Ministerios de Industria
y Medio Ambiente, que han elaborado conjunta-
mente el borrador, sino también al de Economia,
por el coste en crecimiento econémico y empleo
gue puede tener la aplicacién del protocolo. Algunos
analistas opinan que el Gobiemo deberia haber tra-
tado de arrancar de Bruselas una moratoria, como
intenté el Gobierno de José Maria Aznar. De hecho,
el PSOE se manifestdé en marzo proclive a colabo-
rar con el Gobierno, por entonces aln en manos
del PP, en la consecucién de un aplazamiento. Sin
embargo, ahora ha definido ya el Plan de Asigna-
ciones, convencido de que hacerlo més tarde trae-
ria mas dafios en el futuro. Algunos responsables
de los sectores afectados advierten de que los efec-
tos de apretarse el cinturén contaminante reper-
cutirén en el precio final que paga el consumidor,
fundamentalmente en la factura eléctrica, y que a
la vez se agravari la deslocalizacién de empresas.
El secretario de Estado de Economia, David Vega-
ra, sefald que, dado que Espaiia debera adquirir
mas derechos de emisién, el incremento de los pre-
cios de la energia dependera del precio de estos
derechos en el mercado internacional y afiadio,
aunque el Gobierno ya trabaja en la elaboracién de
varios supuestos, alin es pronto para determinar si
los precios de la energia acabaran subiendo. La
siderurgica Arcelor, por ejemplo, ya ha amenaza-
do con abandonar Europa si se aplican escrupulo-
samente los compromisos medioambientales fir-
mados por los gobiernos. Al ministro Montilla le toca
rendir cuentas de la gestién de esa amenaza doble
de encarecimiento de costes y de desmantela-
miento de la produccién, y a la ministra de Medio
Ambiente, Cristina Narbona, del cumplimiento de
los acuerdos, lo que ha provocado una compleja e
inevitable negociacién entre ambos. De hecho, la
fecha prevista para la presentacién del Plan de
Asignaciones, el 17 de mayo, tuvo que retrasarse
una semana para negociar los términos finales del
borrador.

El resultado y eficacia de la compraventa de
derechos de emision es todavia una incégnita por-
gue no se sabe ¢c6mo va a funcionar ni a qué coste.
Se estima que los precios seran bajos (entre 10 y
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14 euros la tonelada) durante el primer periodo de
aplicacion del tratado, y que iran subiendo confor-
me se aproximen las fechas del examen, es decir,
alrededor de 2010. Este precio tiene un limite, los
40 euros por tonelada, en la primera fase (hasta
2008), y 100 en la segunda, que es el monto maxi-
mo de la multa por emitir mas de lo asignado. Es
decir, que siempre seria mas rentable comprar
derechos de emisidn que ser multado. En todo
caso, el precio de estos derechos, que pueden ven-
derse entre empresas, entre Estados e incluso
entre organismos financieros internacionales,
dependeran de un factor singular: Rusia atin no ha
firmado el protocolo de Kioto; si lo hace, su asig-
nacién de emisiones se estima que superarad la
mermada capacidad de su industria, lo que le per-
mitiria poner muchas toneladas en el mercado y
abaratar los precios, algo que afectara a Espafia,
que, como recoge el borrador, sera compradora
neta de derechos de emision. La negativa reitera-
da de Rusia a firmar Kioto, aduciendo que coarta
su recuperacion industrial y con la mirada puesta
en China, que no esta sometida al protocolo, des-
até amargos enfrentamientos incluso dentro de la
Comisién Europea, cuando la comisaria de Trans-
porte y Energia, Loyola de Palacio, sefialé que si
los rusos no firmaban el protocolo, la UE deberia
replantearse su aplicacién al no contar con ese
“proveedor” de derechos de emisién baratos. Las
incégnitas en Europa comenzaran a despejarse el
afio préximo, cuando empiece a funcionar el mer-
cado de emisiones de la UE, pero ya ha provoca-
do algunas susceptibilidades, porque paises tec-
nolégicamente mas desarrollados como Alemania,
estaran en condiciones de vender sus cuotas de
emisién sobrantes a los que, como Espafia, se han
dormido en los laureles. Algunos llaman la aten-
cién, ademas, sobre el hecho de que los niveles de
emisién méaximos se establecieron en valores abso-
lutos, de acuerdo al estado de la cuestién en el afio
de referencia, 1990, y no referenciados al PIB, lo
que hace que su cumplimiento tienda a perpetuar
las diferencias de renta y desarrollo industrial exis-
tentes entre los paises mas desarrollados de la UE
(por ejemplo, Alemania) y el resto (por ejemplo,
Espania).

En contra de la creencia comtun, no es la indus-
tria la primera responsable de los gases de efecto
invernadero, sino el transporte y las viviendas par-
ticulares. Sin embargo, la directiva comunitaria no
afecta, al menos de momento, a las llamadas “emi-
siones difusas” (por ser de dificil control), respon-
sables de las dos terceras partes de los gases con-
taminantes. La ministra de Medio Ambiente esta

dispuesta a tratar de meter en cintura, al menos
parcialmente, a estos dos escurridizos sectores
emisores de CO,, pero eso no evitard que el peso
del tratado recaiga sobre la industria, porque sélo
ella debe responder de la contaminacién que gene-
ra, al margen de lo que ocurra con las “emisiones
difusas”.

La voluntad del Gobierno de cefirse a lo pac-
tado ha desatado la alarma y las disputas, de for-
ma particular en el sector eléctrico. Asi, a Endesa,
que cuenta con el apoyo de la patronal del sector
(Unesa), le toca el enojoso papel de ser la mas
contaminante del sector, debido a su estructura pro-
ductiva, heredada de la empresa publica que fue y
comprometida por ello con el carbén. Ademads,
Endesa abandoné hace afio y medio un plan de
renovacion industrial que perseguia sustituir las
centrales térmicas por centrales de ciclo combina-
do, aduciendo que el gas era muy caro, lo que a
medio plazo hacia mucho mas rentable el uso del
carbén, segln explic6 su consejero delegado, Ra-
fael Miranda. Algo qus, a la luz del Plan de Asigna-
ciones, ya no sera asi. Iberdrola, por el contrario,
con una produccion basada fundamentalmente en
centrales hidroeléctricas y de ciclo combinado, no
tendra problemas para adecuarse al plan de emi-
siones del Gobierno. Iberdrola propone apostar
decididamente por reemplazar las centrales térmi-
cas por el ciclo combinado (que usa gas natural
para producir electricidad), y considera que con
unos derechos de emisién de 249 millones de tone-
ladas de diéxido de carbono para el periodo 2005-
2007 aun se podria generar un superavit de 40
millones de toneladas que vender en el mercado.
Endesa solicita un minimo de 290 millones de tone-
ladas. Medio Ambiente se ha situado a medio cami-
no, en 264 millones de toneladas.

Pero si disimiles son las apreciaciones sobre la
capacidad del sector para reducir sus emisiones,
aun lo son mas en la forma en que deben gestio-
narse las asignaciones. Endesa apuesta por la
creacién de un pool sectorial que administre lo asig-
nado, es decir, que el Gobierno entregue los dere-
chos a un consorcio de las eléctricas, que muy bien
podria ser la patronal Unesa, y éste reparta entre
las compaiiias. Esta modalidad beneficiaria a
Endesa porque en ese pool podria hacer valer las
caracteristicas de su produccién para ganar cuota
de emisién frente a por ejemplo, Iberdrola, cuyas
emisiones actuales ia colocan mas favorablemen-
te para asumir un recorte mas severo. Sin embar-
go, Iberdrola, se muestra partidaria de la opcion
por la que se ha decantado el Gobierno, que con-
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sidera la modalidad mas justa. Consiste en que el
Gobierno asigne directamente a las empresas las
toneladas de CO, que pueden emitir, de acuerdo a
la intencién original de la directiva de la UE, que
s6lo a Ultima hora incorporé la posibilidad de la ges-
tién en bolsas sectoriales. Estima la compania que
eso premiara a las empresas que ya hayan hecho
el esfuerzo de invertir para recortar sus emisiones
e impulsara a las mas contaminantes a modificar
las caracteristicas de sus procesos de generacion.

Para hacerse una idea del impacto que esta
decision a este respecto tendria, si el Gobierno
decidiera asignar las emisiones a cada empresa
en funcién, por ejemplo, de la cuota de mercado,
Iberdrola, con un 40 por 100 del mercado, tendria
derecho a despedir un 20 por 100 méas de tonela-
das de diéxido de carbono que Endesa, que cuen-
ta con una cuota del 33,4 por 100. Desde Endesa
se arguye que Iberdrola esta tratando de emplear
el plan de emisiones para ganar posiciones en el
sector, ahora que esta en marcha una timida libe-
ralizacién. Medio Ambiente comparte los plantea-
mientos de Iberdrola y, aunque para otros secto-
res permitira la conformacién de bolsas sectoriales
de derechos, en el eléctrico se reserva la potestad
de asignar a cada empresa una cuota, con la que
impulsar la transformacién productiva del sector. A
este respecto el Gobierno esta dispuesto a asumir
un reflejo de este esfuerzo en las tarifas, pero de
forma casi imperceptible, segin el Ministerio de
Industria.

La aplicacion de Kioto, por otra parte, ha servi-
do para reabrir en el sector eléctrico el debate de
la energia nuclear, que a pesar de la controversia
en torno a la seguridad y tratamientos de residuos
gue ofrece, es una de las formas menos contami-
nantes de producir electricidad, al menos en lo rela-
tivo a expulsién de gases de efecto invernadero.
En 20083, la energia nuclear era la responsable del
26 por 100 de la potencia eléctrica generada en
Espaiia. El Plan de Infraestructuras Energéticas
elaborado por el anterior Gobierno (y que el actual
ha anunciado que modificara), prevé reducir su
peso relativo al 20 por 100 en 2011. De acuerdo a
este Plan, el carbén, cuyo peso relativo en 2003
era aun del 31 por 100, debera verse reducido en
los proximos siete afios a menos de la mitad. Sin
embargo, el compromiso del actual Ejecutivo con
el cumplimiento de Kioto le obligara a revisar estas
cifras y acelerar el abandono de la generacién de
electricidad en centrales térmicas, o lo que es lo
mismo, a acelerar el desmantelamiento de la capa-
cidad productiva basada en el carbén.

Y si existe preocupacion en la industria ener-
gética, en la quimica han saltado todas las alar-
mas. En octubre de 2003, la UE aprobd el borra-
dor de procedimiento de registro, evaluacion y
autorizacion de productos quimicos (Reach, segun
sus siglas en inglés), paralelo al protocolo de Kioto.
El sector espafol asegura que la aplicacién del
Reach supondria una pérdida de al menos 83.000
millones de euros y unos 280.000 puestos de tra-
bajo. EI motivo no son los objetivos del reglamen-
to sino su procedimiento de aplicacién, que es
“complejo, burocratico y gravoso”, segun explica la
Federacion Empresarial de la Industria Quimica
Espafola (Feique). Su vicepresidente, Juan José
Nava ha dicho que “analizar la peligrosidad de
30.000 sustancias quimicas es un despilfarro. Los
requerimientos se deberian restringir segun el tipo
de sustancia”. La UE ha invertido la actual legisla-
cién, que se basa en que las autoridades deben
probar la peligrosidad de un producto para prohi-
birlo, para que sea la industria la que deba acredi-
tar que una sustancia no es nociva para que sea
autorizada su produccion. Ademas, tal y como esté
concebido el Reach, la patronal estima que tendria
un efecto demoledor sobre las pymes, que supo-
nen el 90 por 100 de las 3.500 empresas quimicas
espanolas, pues sobre ellas recaeria el 80 por 100
del coste de la implantacién de este procedimien-
to de autorizacién.

Las mismas quejas se reproducen en el resto
de Europa. Algunos analistas han cifrado en un 1,8
por 100 de pérdida de PIB anual lo que le costara
a Francia la aplicacién del Reach, una cifra que
para Alemania se estima entre el 2,7 y el 3,3 por
100. Se dice que, en toda Europa, la pérdida de
puestos de trabajo podria elevarse hasta los
670.000. La lentitud del sistema de evaluacién
disefiado se vera agravada por la escasez de labo-
ratorios homologados (menos de veinte), algo que,
segln las patronales, hundira la innovacién y la
competitividad, debido a lo costoso y complicado
del procedimiento de aprobacién de nuevas sus-
tancias, que puede durar hasta seis afios. “Mien-
tras en Europa se aprueba una sustancia, en
EE.UU. y Asia ya han salido al mercado dos nue-
vas”. Lo que nos devuelve a la principal amenaza
de la implantacién de Kioto: la deslocalizacién
industrial. Asi las cosas, de momento la UE se ha
dado hasta 2007 para aprobar esta nueva norma-
tiva, que ha desatado una contestacion tan con-
tundente en el sector.

La decision de la actual administracion norte-
americana de no suscribir el protocolo y la resis-
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tencia de Rusia a hacerlo han dejado a la UE sola
y sometida a unos requisitos medioambientales
gue, segun algunos expertos, sacrifican la capa-
cidad para competir con los otros motores econd-
micos mundiales. En Europa, sin embargo, se
toman en cuenta otros impactos economicos,
como la reduccién de costes sanitarios que supo-
ne una industria menos contaminante (54.000
millones de euros en 30 aiios, sdlo para la indus-
tria quimica, segln algunos estudios), y el con-
vencimiento de que tarde o temprano Estados
Unidos y Asia se veran obligados a aplicar el pro-
tocolo de Kioto, y para entonces las industrias
europeas gozaran de la ventaja tecnolégica de
haber sido las primeras en desarrollar procesos
menos contaminantes y quién sabe si llegar a ven-
der derechos de emision.

La Responsabilidad Social Corporativa

El debate sobre la “responsabilidad social cor-
porativa” (RSC) de las empresas enfrenta desde
hace afios a los defensores de una economia de
mercado plenamente liberal y los partidarios de que
el modelo econémico tenga una dimensidn social
gue implique a los principales actores econémicos,
incluida-toda clase de empresas privadas. Hace
cuatro afios, el secretario general de la Naciones
Unidas, Kofi Annan, propuso un pacto mundial
basado en nueve principios éticos que mas de
1.500 empresas se comprometieron a cumplir y que
perseguia asegurar el respeto a los derechos
humanos, laborales y el medio ambiente. En junio
pasado, Annan pedia a los responsables de las
principales compaiiias del planeta un nuevo impul-
so para este compromiso. Este debate cobrara
intensidad a lo largo de los proximos trimestres ya
que uno de los proyectos legislativos que prepara
el gobierno del PSOE es una Ley de Responsabili-
dad Social Corporativa, cuya entrada en vigor se
prevé en 2006. La Unica sefal de por dénde ira esta
norma es el proyecto de ley presentado por el
PSOE durante la pasada legislatura, que fue enton-
ces rechazado por el PP. Esta iniciativa defendia
la intervenci6n legislativa del Estado en materia de
responsabilidad social de las empresas. En su
empefio, el PSOE se vera parcialmente acompa-
fiado por los parlamentarios de CiU, que ya en
mayo pasado solicitaron que se creara en el
Congreso de los Diputados una subcomisién que
abordase el tema, aunque desde la opcién de
impulsar una norma del caracter menos interven-
cionista que sea posible y con el mayor consenso
politico que se pueda lograr.

Los objetivos del proyecto legislativo del equi-
po de José Luis Rodrigusz Zapatero son fa exis-
tencia de procedimientos que aseguren el buen
gobierno de las empresas frente a los accionistas,
la transparencia contable, la promocién de los dere-
chos humanos y la cancelacion de practicas que
no los respeten, la garantia de unas condiciones
laborales dignas para sus trabajadores y la asun-
cién de procesos productivos y tecnologias respe-
tuosas con el medio ambiente. Para ello se prevé
la existencia de un organismo administrativo que
valore las mejores practicas y que colabore con las
empresas en la consecucion de practicas de res-
ponsabilidad social y buen gobierno corporativo asi
como en la formacién de directivos y el fomento de
la adopcion de cédigos voluntarios de administra-
cion responsable. El Gobierno planea crear un
Consejo de Responsabilidad Corporativa que sirva
de foro a los agentes implicados y desde el que se
diseie “de forma dialogada” el contenido de la futu-
ra ley.

Ateniéndonos al programa electoral del PSOE,
la futura norma deberia recoger tres aspectos fun-
damentales: en primer lugar, las empresas cotiza-
das (la previsién es que esta ley sea de adopcion
voluntaria, pero incentivada, para las empresas en
general y obligatoria para las que coticen en los
mercados regulados) deberan presentar en la
memoria anual una triple cuenta de resultados, la
econdmica, la social y la medioambiental. En
segundo lugar, se creara un registro de auditoras
especializadas en la certificacion de las calidades
sociales y medioambientales de la gestion de las
empresas. Finalmente, se intentara estimular un
papel activo de los gestores de fondos, para que
el reconocimiento de valores de RSC prime en la
conformacion de las carteras de inversién.

Ademas, se pretende profundizar en las exi-
gencias de transparencia en la gestion, para lo que
se garantizaran por ley los derechos de participa-
cién de los accionistas en las juntas, la exigencia
de hacer publicas las remuneraciones individuali-
zadas de los consejeros y altos directivos, la supre-
sion de las clausulas que limitan el acceso de
accionistas al consejo (blindaje), y el endureci-
miento de las condiciones para ser consejero “inde-
pendiente”. Para completar el cuadro de la trans-
parencia, el Gobierno exigira una mayor rotacién
de los auditores y endurecera las incompatibilida-
des de consultoria y auditoria. Todo ello, implica-
ra un refuerzo de atribuciones y medios de ins-
peccién de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).
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Aungue el plazo para la elaboracién de la ley es
aun relativamente largo, el debate estéd muy vivo,
alentado por los escandalos financieros de los ulti-
mos afios. Fundamentalmente enfrenta a quienes
creen que el Gobierno debe regular la RSC con
caracter voluntario, contra los interlocutores socia-
les (a los que el Ejecutivo pretende integrar en el
Consejo de Responsabilidad Corporativa), que son
partidarios de que el Estado imponga unos proce-
sos de verificacion de los criterios de RSC claros
que permitan conocer la calidad de la gestién de
las empresas en términos de transparencia, accién
social y calidad medioambiental.

Entretanto, la conciencia de la necesidad de
unas politicas empresariales socialmente respon-
sables ha ido calando en algunos sectores, sobre
todo en aquellos que, por las caracteristicas de sus
procesos productivos o la fuerte deslocalizacién,
estan mas claramente en el punto de mira. Asi, el
holding textil de Amancio Ortega, Inditex, se ha con-
vertido en una de las empresas pioneras en la
adopcién voluntaria de un cédigo de conducta inter-
no que aplica a sus talleres y a los de los provee-
dores, para garantizar que las condiciones socio-
laborales de sus trabajadores son dignas y que no
se producen casos de explotacion o trabajo infan-
til. El cumplimiento de estos cédigos, que la ONG
Intermon Oxfam ha bendecido y propuesto como
ejemplo para otras empresas del sector, es verifi-
cado por un departamento propio de responsabili-
dad social corporativa y reforzado mediante audi-
tores externos como PricewaterhouseCoopers y
KPMG.

Por otra parte, las propias organizaciones no
gubernamentales, unidas a sindicatos y organiza-
ciones de consumidores, han puesto en marcha su
propio observatorio de RSC, en tanto la adminis-
tracion regula quién habra de auditar a las empre-
sas. A finales de 2001, la Asociacién Espafiola de
Normalizacién (Aenor) encargé a un edquipo de tra-
bajo un borrador de la futura norma de RSC. Se
vot6 en 2002 con la tnica oposicién de la patronal
CEOE. Desde entonces siguieron los debates:
mientras la patronal pretende que sea una guia, las
ONG y los sindicatos creen que debe tener cate-
goria de norma de verificacion. En la Gltima reunion
celebrada a finales de junio pasado, ambas partes
se ratificaron en sus posiciones, pero se propusie-
ron cerrar un texto de recomendacién antes de que
acabe el afio. Esta es de hecho una de las cues-
tiones candentes: quién auditara la responsabili-
dad social corporativa y cuél serd el modelo para
imponer las buenas précticas.

En esta controversia, una de las posiciones mas
extendidas es la que pone el acento en la trans-
parencia, en la triple cuenta de resultados (como
la que ya se aplica en el Reino Unido), en la medi-
da en que se pretende que la sancién social y la
de los mercados, y no una actuacion coercitiva de
la Administracién, sean las que obliguen a las
empresas menos dispuestas a adoptar cédigos de
conducta responsables. Al lado de la transparen-
cia, los agentes econémicos prefieren incentivos
administrativos a las buenas practicas (como incluir
requisitos de responsabilidad social en la contra-
tacion publica) antes que una imposicién legal
mediante un procedimiento sancionador.

Y aungue parece lejos el dia en que los mer-
cados castiguen las practicas contrarias a la res-
ponsabilidad corporativa y valoren la accién social
de las empresas, son muchos los economistas,
José Maria Lozano, por ejemplo, que creen que la
repercusion de la deshumanizacion de la gestion
en pos de éxitos inmediatos en la cuenta de resul-
tados termina perjudicando a las compaiias. O lo
que es lo mismo, que la RSC es una forma de
garantizar la prosperidad a largo plazo de las
empresas, y de lograr una armonfa de los objeti-
vos de una compaiiia y los de la sociedad en la
que estd inscrita.

Titulizacion de activos

La titulizacién de activos es una innovadora fér-
mula de financiacién que esta recibiendo un fuer-
te impulso en todo el mundo. En Espaia esta expe-
rimentando un importante desarrollo gracias a la
reciente orden ministerial de la Direcciéon General
del Tesoro, que amplia el Real Decreto 926/1998
y que abre por completo este sistema a todas las
empresas o titulares de derechos interesados en
acudir a esta modalidad de financiacién. El mer-
cado de titulizacién en Espaiia estaba hasta ahora
limitado a los inversores institucionales pero su lle-
gada al pequefio inversor puede ser ya una reali-
dad, segun explica la Confederacién Espafiola de
Cajas de Ahorro (CECA). “La madurez del merca-
do de titulizacién se va a dar cuando consigamos
que llegue hasta el inversor final. Queda un mes,
porgue vamos a sacar una emisiéon novedosa”,
anunciaba en junio pasado el director general
adjunto del area financiera de la CECA, José
Antonio Olavarrieta. Se trata de una iniciativa pio-
nera en Espafa y en el mundo con una emisién
colocada por una de las cajas directamente a sus
clientes. Esta experiencia piloto es una forma de
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chequear el mercado y, de tener éxito, podria supo-
ner un despegue definitivo de esta modalidad de
inversion y financiacién en Espana.

La titulizacion, inventada en Estados Unidos y
de gran tradicién en el Reino Unido, consiste en
vender derechos de cobro presentes y futuros a un
fondo, que a su vez emite bonos respaldados por
esos derechos. Es decir, se trata de convertir acti-
vos iliquidos en valores negociables en un merca-
do regulado. Asi, desde derechos cerrados (un cré-
dito hipotecario o el contrato de un futbolista) hasta
otros con un determinado grado de riesgo (un alqui-
ler, recibos telefénicos o eléctricos, previsiones de
taquillaje de un estadio de futbol y hasta derechos
de autor futuros) pueden ser convertidos en titulos
y colocados a través de emisiones de bonos.
Cualquier derecho de cobro presente o futuro,
seguro o razonablemente estimable, es suscepti-
ble de generar una financiacién inmediata para su
tenedor mediante la titulizacion. Las ventajas de
esta férmula de financiacién son, para los propie-
tarios de los derechos, una modalidad mas barata
que la financiacién bancaria. También hay venta-
jas para los inversores, puesto que estos bonos
titulizados suelen tener una muy buena calificacion
de riesgo y ofrecer rentabilidades competitivas. Por
otra parte, la expansion del crédito y el moderado
crecimiento de depésitos ha llevado a los bancos
y entidades de crédito a emplear cada vez con
mayor frecuencia la emisién de titulos, ya que les
permite obtener recursos para financiar la nueva
demanda de créditos.

La vitalidad en Espafa de este nuevo sistema
de financiacién es espectacular. En el pasado ejer-
cicio crecia a un 107 por 100 anual y hasta mayo
del presente ya habia aumentado un 85 por 100.
En 2003, Espafia era el tercer pais de la UE en
titulizacion, tras casi haber alcanzado al segundo,
ltalia, pero en este primer semestre de 2004, nues-
tro mercado de bonos titulizados ya se ha con-
vertido en el segundo del continente, s6lo supe-
rado por el britanico. El despegue de 2003 se
debi6 sobre todo a los avances que supuso la titu-
lizacién sintética y la apertura de las emisiones a
entidades no financieras. La titulizacién sintética
permite traspasar al mercado el riesgo de crédi-
tos de activos, sin que sea necesaria la venta de
esaos créditos, es decir, conservando los derechos.
Bancos y cajas emprendieron gracias a ello ya el
pasado afio una vertiginosa carrera de emisiones
de titulos para poder atender la creciente deman-
da de créditos hipotecarios derivada del boom
inmobiliario.

En cuanto a la apertura a titulizaciones a enti-
dades no financieras, supuso la entrada en este
mercado de las compaiiias eléctricas, que pudie-
ron colocar la estimacién de los futuros recibos de
la luz; y de las constructoras, merced a los cobros
futuros derivados de las concesiones publicas. Por
sus caracteristicas, la titulizacién ya era en muchos
paises una férmula muy utilizada por las concesio-
narias de infraestructuras y obra publica para lograr
una financiacién més barata de la ejecucién de
obras con cargo a los derechos sobre ellas. En el
sector energético, Unién Fenosa ya ha utilizado en
2004 esta modalidad para reducir su deuda finan-
ciera bruta de los 6.124 millones de euros hasta los
5.922 millones (una emisién de 202 millones),
mediante la titulizacién de la factura de la luz. Y no
era la primera vez que lo hacia: en 2003 realizé una
operacion de titulizacién por 238 millones de euros.

En el mundo del fatbol, con endémicos proble-
mas de financiacion, la titulizacién cobra fuerza
como alternativa a la salida a bolsa. La posibilidad
de una OPV de un equipo de fatbol esta siendo
cuestionada por algunos analistas pues la actual
organizacion de las competiciones deportivas en
Europa, con ligas abiertas y ndminas multimillona-
rias de los futbolistas, limita la rentabilidad de las
acciones e incrementa la volatilidad de los valores
emitidos, al aumentar el riesgo. Convertir en titu-
los la ficha un jugador o los derechos televisivos
futuros de un club “ganador” es una alternativa que
cada vez cuenta con mas adeptos.

Pero las posibilidades de esta modalidad de
financiacién no se acaban ahi. La Administracién
podria, por ejemplo, acudir a la titulizacién como
férmula para enjugar las deudas histéricas de
empresas publicas como RTVE o RENFE. No seria
ni mucho menos el primer Gobierno en acudir a la
emisién con cargo a derechos futuros para sanear
la deuda de un sector. El afio pasado, el primer
ministro japonés, Junichiro Koizumi, creé un orga-
nismo, denominado Fondo para la Revitalizacion
Industrial de Jap6n, encargado de recomprar a la
banca privada créditos morosos, que a su vez ven-
dia a terceros. Esta original operacion para sane-
ar el sistema financiero nipén, a pesar de nacer con
una previsién de beneficio en sus cinco afios de
vida de 42.100 millones de yenes, tiene previsto
cerrar en pérdidas sus dos primeros ejercicios
(2003 y 2004) lo que ha despertado muchas sus-
picacias, pues el arbitrio gubernamental en la com-
pra de créditos incobrables abre la puerta a la dis-
crecionalidad y la corrupcién. Por otra parte, la
posibilidad de que finalmente se cierre el lustro con
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pérdidas, que deberian ser cubiertas por el erario
publico japonés, crea desconfianza en muchos
especialistas, que ven en ello otra inyeccidén publi-
ca en el maltrecho sistema financiero nipén.

La expansién de estas emisiones es, en todo
caso, imparable: en 2003, el volumen de tituliza-

ciones en Espafa ascendio a 25.527 millones, un
13,1 por 100 del mercado europeo. En junio de
este afo nuestra cuota de mercado, segun el
Fondo Europeo de Titulizacién, era ya del 17 por
100 y sélo en el primer trimestre las emisiones
ascendieron por encima de los 10.387 millones de
euros.
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