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Antecedentes y contexto
de la operacion

Como consecuencia de la diferencia que se da entre el
coste aceptado de produccion y adquisicién de energfa
eléctrica por parte de las compafiias de electricidad, y el
precio de venta, que es un precio publico, el Estado reco-
noce y cuantifica unos derechos econémicos a las compa-
fifas. Estos derechos son por el déficit generado desde
2001 a la actualidad, asf como los que puedan darse en
el futuro, pero en un periodo acotado. En enero de 2011,
las cantidades, en millones de euros, que habian finan-
ciado las compafifas y sobre las que tenfan expectativas
de cobro, pero no fecha concreta de abono, eran aproxi-
madamente: Endesa, 8.467; Iberdrola, 5.183; Gas Natural,
1.931; HC Energfa, 877;y Eon Espafia, 89. En total la ope-
racién puede acercarse a los 20.000 millones, tomando
en cuenta el déficit futuro. Se reconocen dos tipos de dé-
ficit acumulados: uno de tarifa de acceso, y otro fuera de
la peninsula (Baleares, Canarias, Ceuta y Melilla), que se
retribuye a un precio regulado.

En Espafia contamos con una experiencia singular que
es la titulizacién de los derechos de empresas del sector
eléctrico, derivados de la moratoria que se impuso a la ge-
neracién de energia mediante centrales nucleares. Las ca-
racteristicas de esta operacion se analizan con detalle en
G. Ruiz y M. Ruiz (2007)3, dentro de una exposicion mas
amplia de la técnica de la titulizacion, tanto en la parte de

! Catedrético de Politica Econdmica, Universidad de Mélaga.

2 Economista, Master Accounting and Finance, LSE.

3 Ver Gumersindo Ruiz y Marta Ruiz: “La metamorfosis actual del
sistema financiero”, Cdmara de Comercio de Mélaga, 2007.

originacion o cesién de activos como en la de estructura-
cién de los bonos correspondientes, a colocar a los inver-
sores. En sintesis, se trata de utilizar la técnica financiera de
la titulizacion siguiendo las siguientes etapas: un fondo re-
coge unos derechos reconocidos que ceden las compa-
fifas eléctricas; el fondo emite bonos que se colocan a
inversores institucionales; con la liquidez generada se paga
a las compafifas eléctricas; y para hacer frente al pago de
intereses y principal de los bonos, el fondo se nutre con un
flujo regulado procedente de un recargo sobre la factura
mensual de la luz que pagan los consumidores.

La situacién actual es similar a la de la moratoria: se
establecen unas compensaciones a las compariias, se les
reconocen unos derechos que se cuantifican y se trata de
proporcionarles liquidez a cambio de la cesion de esos de-
rechos a un fondo de titulizacién que se crea al efecto. A
los consumidores de electricidad se les repercute el coste
de la operacién. La Ley de 30 de diciembre de 1994 abrid
la posibilidad de titulizar y establecié los fundamentos de
la operacién de la moratoria. De la misma manera, el RD
de 9 de abril de 2010 desarrolla la regulacién del proceso
de titulizacion del déficit del sistema eléctrico. En este caso,
la financiacion de la deuda se hace a través de la llamada
tarifa de acceso, o peaje por uso de redes, que pagan los
consumidores.

Resulta fundamental el hecho de que contar con dispo-
siciones legales especfficas para las operaciones da garantias
a las mismas —entonces la moratoria, ahora el déficit—, pues
se evitan las interpretaciones que pudieran desprenderse
de un texto legal genérico, y se concreta y detalla lo que se
quiere hacer en cada caso. El Estado garantiza explicitamente
el pago de los bonos emitidos por el fondo, pero no carga
la operacion a presupuestos y no supone un incremento de
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deuda publica. Ademés, establece un procedimiento bien
definido que permite al mercado valorar la calidad de los
bonos emitidos y las expectativas de cobro de las compafifas
eléctricas. El efecto en el consumo queda diluido en el
tiempo con la propia politica energética, asi como mezclado
con otras variables macroeconémicas que influyen en el
consumo de electricidad y en los precios.

Estas garantias formales, tanto a los bonos como a los
procedimientos, hicieron que la operacién de la moratoria
nuclear, en julio de 1996, se colocara practicamente al
coste de la deuda publica. Los bonos se emitieron de una
vez y a un plazo maximo de veinticinco afios, de manera
que si los flujos financieros que entraban en el fondo y de-
pendian de la facturacion de la luz, no fueran suficientes en
esa fecha, el Estado amortizaria completamente el fondo.
Sin embargo, el fuerte consumo de electricidad, que fue
superior al inicialmente previsto de un incremento del 3
por 100 anual, hizo que los bonos se pudieran amortizar
diez afios después, en 2006, y en 2007 se amortizaran
los préstamos bancarios que daban liquidez a la operacién
para que el pago a las eléctricas se hiciera al inicio, de una
vez. Sin embargo, se decidié conservar el fondo vivo, pro-
rrogando el vencimiento de los préstamos, pues el Estado
considerd de interés mantener esta fuente recaudatoria,
en el contexto de su politica energética.

El Fondo de Amortizacion del Déficit
de Tarifa (FADE)

Desde 2005, y hasta marzo de 2009, se habian dado
operaciones de compafifas eléctricas espariolas que cedian

sus derechos sobre cantidades limitadas de déficit, una
deuda reconocida por el Estado, y que éste abonaba a las
estructuras que se constituian al efecto, siempre con cargo
a los consumidores, a través de la factura de la luz. Si bien
la operacién de la moratoria fue muy original, luego estas
operaciones se dieron en otros paises para cubrir déficit de
tarifa; por ejemplo, por parte de Energfas de Portugal.

En el esquema se presenta un proceso general de ti-
tulizacion, adaptado al caso particular del déficit de tarifa,
y con los agentes concretos que intervienen en esta ope-
racion.

Quiénes participan en el proceso

El proceso queda determinado por una norma legal es-
pecffica para el mismo, que establece exhaustivamente las
caracteristicas de la operacion. En este marco se encuadra,
desarrollando la norma vy dirigiendo la operatoria, la Comi-
sién Nacional de la Energfa, a la que se afiade una Comi-
sion Interministerial designada al efecto y un Comité de
Seguimiento, que incluye a los organismos publicos direc-
tamente interesados como el Ministerio de Industria, la Di-
reccion General del Tesoro v, sin voto, la sociedad gestora
del fondo. Desde aqui se toman las decisiones fundamen-
tales de emision de los bonos del fondo. Generalmente las
gestoras tienen facultades de decision muy amplias, ate-
niéndose siempre a lo que exige el folleto de emision de
un fondo de titulizacién; pero en este caso hay una inter-
vencion publica muy fuerte que no solo se limita a contro-
lar el cumplimiento de la gestora, sino que interviene en la
aprobacion de contratos de servicios por parte de la ges-
tora, que sobrepase determinadas cantidades. También
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aprueba el Comité de Seguimiento el precio de los instru-
mentos financieros convenido o pactado con las entida-
des de crédito, aunque sea el propio ICO. Y asimismo, las
fechas limites de cesion al fondo de los derechos de cobro
que tienen las compafifas, dentro del limite maximo que
se establece de cinco afos.

Por lo demés, la sociedad gestora es la encargada de
administrar y gestionar el fondo, realiza todo tipo de acti-
vidades como seleccionar los bancos de inversion que van
a colocar los bonos entre inversores institucionales, lleva las
relaciones con las agencias de calificacion, los cedentes y
los bonistas, entre otras funciones.

Las agencias de calificacion determinan, a partir de las ca-
racteristicas de la operacion, el flujo de ingresos, las garan-
tias publicas y, en general, la estructura del fondo, cual va a
ser la calificacion crediticia de los bonos, que en este caso
tienen el aval del Estado y la misma calificacion que éste.

Las compafifas eléctricas ceden sus derechos y recaudan
los flujos que van a nutrir el fondo, mediante los recibos que
emiten mensualmente a sus clientes. Una entidad financiera,
en este caso el ICO, proporciona liquidez al fondo, en caso
necesario, para que atienda sus compromisos de pago a los
bonistas. EI ICO también acttia como agente de cobros y
pagos siguiendo las instrucciones de la sociedad gestora.

Este tipo de estructuras admite variaciones como, por
ejemplo, que la entidad financiera que facilite liquidez haga
un swap con el fondo o vehiculo titulizador, a efectos de
facilitar que los bonistas perciban el interés fijado, inde-
pendientemente de las oscilaciones que puedan sufrir los
ingresos del fondo.

Las emisiones

Las circunstancias de los mercados de capitales de los
ultimos afios han hecho que se dilatara la puesta en fun-
cionamiento del fondo. También, a diferencia del fondo de
la moratoria, que se emitié de una vez liquidandose toda
la deuda reconocida a las eléctricas, en esta ocasion se ha
realizado una emisién de tanteo, y por un corto periodo.
Ante el hecho de que las agencias de calificacion crediticia
amenazaran con poner en revisién la calificacion de las
companias eléctricas, por la menor liquidez que tenfan
dada la falta de concrecion en la fecha de pago, el 25 de
enero de 2011 se emiten los primeros 2.000 millones de
euros en bonos y se procede a una liquidacién parcial a las
compafifas. Esta emision se coloca a un tipo del 4,80 por
100y se hace a tres afos, pagando en ese momento 1,50
puntos porcentuales més que la emision de deuda publica
a ese plazo del 3 de febrero de 2011 (aunque ésta tltima

se hace a 0,50 puntos porcentuales menos que la corres-
pondiente al 2 de diciembre de 2010).

Hay aqui otra diferencia importante respecto al fondo de
la moratoria, pues éste era cerrado por el activo y el pasivo,
en el sentido de que la cifra de derechos cedidos por las
eléctricas era cierta (activo), asf como los préstamos y bonos
emitidos (pasivo); la incertidumbre la establecia el flujo que
recibiria el fondo a lo largo de su vida (aunque con el limite
establecido de veinticinco afios para amortizar). Esta es una
caracteristica habitual de las titulizaciones, por ejemplo las
hipotecarias, donde la amortizacion anticipada de préstamos
puede hacer variar el flujo financiero y la fecha de amortiza-
cion inicialmente prevista. Sin embargo, en el caso del défi-
cit de tarifa, el fondo es abierto por el activo, pues se permite
que se cedan derechos futuros por este concepto, y por el
pasivo, ya que la emision de bonos se realiza paulatina-
mente, segun las posibilidades que ofrezca el mercado.

El saldo vivo mé&ximo que puede alcanzar el fondo es
de 22.000 millones de euros; este saldo seria siempre la
diferencia entre las nuevas emisiones y las amortizaciones
que se vayan produciendo. Las compafifas pueden ceder
derechos, y el fondo adquirirlos, durante los cinco afios
desde la fecha de desembolso, esto es, desde el 25 de
enero de 2011. El periodo méximo de vida del fondo es
de veinte afios, también desde esta fecha de desembolso.
Las emisiones se hacen a uno, dos, tres, cinco, siete, diez
y quince afios. Los tipos son fijos, con pagos anuales, o
variables, con pagos trimestrales, y las emisiones de menos
de tres afos se pueden emitir al descuento.

Mencion especial merece el hecho de que el venci-
miento de algunas series de bonos no tiene por qué corres-
ponder exactamente con el vencimiento de los derechos
cedidos por las compafiias; esto es, no cuadrarfa el activo y
el pasivo del balance del fondo, ya que se habrian amortizado
los bonos y quedarfan activos cedidos en el fondo. En este
caso, habria que realizar emisiones al objeto de refinanciar
emisiones existentes y lograr el equilibrio contable y finan-
ciero. No obstante, en caso de liquidacién anticipada del
fondo, los remanentes tras la liquidacion, que puedan tener
la forma de activos cedidos que siguen generando unos flu-
jos (no olvidemos que tienen la consideracion de derechos),
habiéndose amortizado los bonos emitidos, se entregaran a
la Comision Nacional de la Energfa como un ingreso del sis-
tema en el gjercicio en que se produzca la liquidacion.

Unas ideas finales

En esta breve nota hemos descrito el proceso que
da lugar al Fondo de Amortizacion del Déficit Eléctrico
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Cuadro 1

EL PROCESO DE CONSTITUCION DEL FONDO DE AMORTIZACION DEL DEFICIT ELECTRICO

13 octubre 2009.

Se elige por concurso publico la sociedad gestora del fondo y se prepara la operacion.

9 abril 2010.

RD/437/2010 por el que se desarrolla la titulizacion del déficit del sistema eléctrico. Se procede a ele-
gir entidades colocadoras (bancos de inversion), se definen las caracteristicas del aval, las lineas de
crédito del ICO y se conoce la opinién de las agencias de calificacion.

15 septiembre 2010. La operacién se presenta a la CNMV.

23 noviembre 2010.  Se registra en la CNMV el folleto correspondiente.

23 diciembre 2010.

EI RD-L 14/2010 reconoce un maximo de 22.000 millones de euros para avalar el Programa (y mo-
difica en este sentido la Ley de Presupuestos Generales del Estado para 2011). También en el RD-L
se amplian los derechos de cobro para 2010, 2011 y 2012.

28 diciembre 2010.

Orden Ministerial ITC/3353/2010 en la que se establecen los peajes de acceso, tarifas y primas de
las instalaciones del régimen especial, y concretamente el derecho de cobro de 2011.

siones.

Alo largo del mes de enero de 2011 se registran en la CNMV las nuevas circunstancias del Programa y se establece explici-
tamente que no se solicitard inicialmente la admisién a cotizacion de los bonos del fondo en el mercado esparfiol de deuda
publica en anotaciones. Se establecen las condiciones finales de la primera emisién, se firma la escritura de constitucion del
fondo, las agencias de calificacion la califican y el 25 de enero tiene lugar la cesién y desembolso de la primera serie de emi-

(FADE)#, asi como los aspectos principales del mismo en
cuanto a quiénes participan en el proceso y las caracterfs-
ticas de las emisiones. Hemos hecho referencia al Fondo
de la Moratoria Nuclear por ser una experiencia pionera
en la que se basan operaciones como las que hoy anali-
zamos.

Situando la operacién en el contexto general de la titu-
lizacién de activos, el proceso retine las siguientes carac-
teristicas, propias de titulizaciones en las que se reconocen
derechos por parte del sector publico a compafifas priva-
das que operan con precios publicos:

— Tienen una amplia base de consumidores a los que
se asigna el coste de la operacion durante un largo perfodo
de tiempo (entre 20 y 25 afios) y una cantidad que no es
significativa para el consumidor, ya que se le repercute
mensualmente.

— Un sistema de recaudacién de ese flujo que no
ofrece dudas acerca de su viabilidad y continuidad en el
tiempo.

— Una referencia a la que se aplica, que es relativa-
mente estable o en crecimiento a largo plazo, como es el
consumo de la luz.

4 En el cuadro 1 se ofrecen las fechas mas destacadas del pro-
ceso.

— Garantfas legales que definen la operacion, los
agentes que intervienen, plazos maximos de la misma,
avales del Estado, y todo cuanto contribuye a dar garantfas
explicitas o implicitas a los bonos para que puedan colo-
carse facilmente y a un coste bajo.

— En suma, se lleva a largo plazo el impacto de una
deuda, se proporciona liquidez a las empresas que la han
financiado, se identifica quién paga el coste de la misma
y, todo ello, en un marco legalmente establecido.

La forma con que se ha llevado a cabo la operacion
del FADE refleja las incertidumbres de los mercados finan-
cieros y el peso que en las decisiones politicas tiene las
tensiones sobre la deuda soberana de Espafia, de manera
que la decision de constituir el fondo y emitir se dilata mas
de un afo. Por otra parte, estas incertidumbres hacen que
el Estado controle e intervenga activamente en el proceso
para evitar repercusiones sobre la deuda publica. La ma-
nera en que se tantea el mercado, con una emision rela-
tivamente pequefia y a corto plazo, no se corresponde con
la magnitud de los derechos que se reconocen a las com-
pafifas eléctricas, ni con el largo plazo consustancial a estas
operaciones, pero puede explicarse por esa incertidumbre
sobre cual serfa la reaccion de los mercados y qué precio
exigirfan por la operacion.





