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RESUMEN

La titulizacion es una técnica financiera relativamente reciente en Espafia, y de probado éxito en la fi-
nanciacién hipotecaria. En el contexto de la Unién Europea y de los mercados financieros del Euro, la
técnica de la titulizacion puede proporcionar ventajas claras para la financiacién de grandes infraestruc-
turas, siempre que exista un ingreso recurrente que sea transferible a un fondo de titulizacion. Esta
técnica es habitual en Estados Unidos y Gran Bretafa, y con algunas modificaciones legales podria
complementar los mecanismos tradicionales de financiacién de infraestructuras en Espafia.

ABSTRACT

Securitization is a relatively recent financial technique in Spain and of proven success in mortgage fi-
nance. In the context of the European Union and the Euro financial markets, the securitization method
may provide clear advantages for the financing of large infrastructures, providing there is a recurrent in-
come which is transferred to a securitization fund. This technique is common in the United States and
Great Britain and with some legal modifications could supplement the traditional forms of financing in-

frastructures in Spain.

a financiacién de grandes infraestructuras, ya sean viarias,
L de ferrocarril, aeroportuarias, o relacionadas con el medio

ambiente, siempre que cuenten con un ingreso recurrente
en forma de peaje, canon, o precio podrian ser financiadas me-
diante las técnicas de titulizacion. En Espaiia, esta técnica de fi-
nanciacion es relativamente nueva, pero ya ha probado su éxito
en el caso de la financiacion de activos crediticios bancarios. En
los dltimos dos afios se han realizado emisiones relacionadas
con titulizacion de hipotecas, préstamos corporativos y otros ac-
tivos bancarios por un importe superior a los 10.000 millones de
Euros, y se espera que este tipo de emisiones contindien experi-
mentando un rapido crecimiento. En paises como Estados Uni-
dos o Gran Bretaria, la titulizacion es una técnica asentada y que

admentarios a este articulo, q{Je deberan ser remitidos a la Redaccion de la ROP antes del 30 de octubre de 2000.

ha probado su éxito para todo tipo de situaciones, desde finan-
ciacion de hipotecas y préstamos al consumo, hasta financiacion
de infraestructuras como autopistas, hospitales o estadios. Este
es el caso, por ejemplo, de la financiacién por un importe de mil
doscientos millones de ddlares de la autopista de peaje de Cali-
fornia denominada Foothil/Eastern Transportation Corridor, que
mostré ya en 1995 las ventaja de utilizar esta técnica en un con-
texto de gran complejidad para la financiacion de infraestruc-
turas.

La creacioén de un mercado financiero europeo comun, en
base a la moneda del Euro, hace todavia mas atractiva esta téc-
nica para la financiacién de grandes importes de inversién. El
mercado del Euro empieza a permitir financiar importes que ex-
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ceden de la capacidad de financiacion doméstica de cada pais, y
ademas los grandes inversores especializados, por atender a
plazos muy largos, o bien a riesgos crediticios altos, o bien es-
tructuras de financiacién muy complejas, empiezan a analizar
posibilidades de inversion en el conjunto de la Unién Europea.
La técnica de la titulizacion facilita el enfoque de este tipo de in-
versores en su especialidad de inversion, facilitando con ello
gradualmente su actuacion en el conjunto de la Union Europea.

Esta técnica, que es valida en la financiacién de grandes im-
portes de inversion, no ha sido aplicada de manera significativa
en Espafia a infraestructuras, pero dadas sus caracteristicas y
ventajas creemos que no tardaré en aplicarse de forma recurren-
te y creciente para proyectos que excedan en importe de inver-
sion de los mil millones de Euros.

La financiacién mediante la técnica de la titulizacion se basa
en la venta de los derechos de cobro futuros sobre la infraestruc-
tura a un fondo de titulizacion, que luego accede a los mercados
financieros con emisiones de bonos, permutas financieras, o
préstamos, disefiados utilizando distintos elementos de ingenie-
ria financiera. Debido a la venta de derechos de cobro futuro, el
riesgo crediticio, y el coste de financiacién reflejan el perfil de
riesgo de los flujos de caja del proyecto. Esta técnica es recono-
cida por las agencias de rating como Moody's o S&P como fi-
nancieramente valida; y emiten calificaciones crediticias de for-
ma recurrente para los mercados financieros sobre financiacio-
nes basadas en ella. En general es usada en proyectos de inver-
si6n grandes, con flujos de caja futuros estables, con un riesgo
crediticio claro y de calidad, y con necesidades financieras a pla-
zos largos, de diez o mas afos. Infraestructuras que en general
casan con esta tipologia son los aeropuertos, puertos, autopis-
tas, ferrocarril, proyectos de suministro y tratamiento de aguas,
proyectos de tratamiento y recuperacion de residuos solidos,
grandes aparcamientos, grandes estadios y auditorios, y proyec-
tos de transporte publico.

Las ventajas de esta técnica son numerosas. Para los pro-
motores de los proyectos, permite en ocasiones la financiacién
fuera de balance; es decir sin que la financiacién del proyecto
cuente como deuda propia, distorsionando por lo tanto sus ra-
tios de balance, y sin que exista recurso financiero hacia ellos.
Este aislamiento del riesgo crediticio mediante su transferencia a
un fondo de titulizacion es clave en el proceso, y requiere unos
parametros de actuacion claros y una labor legal cuidadosa.

Para el proyecto en si mismo, la titulizacion proporciona ven-
tajas que pueden variar desde hacer simplemente financiable el
proyecto porque permite llegar a plazos mas largos, o porque
aisla mejor los riesgos crediticios, a permitir reducir el coste de
financiacién porque permite acceder a los inversores mas efi-
cientes para cada tipo de riesgo crediticio, o bien porque permi-
te compatibilizar parte de financiacion publica con financiacion
privada con un deslinde claro entre ambas, para hacer posible el
proyecto. Ejemplos clasicos de cada uno de estos casos, son
la financiacion a plazos superiores a veinticinco afios en el caso
de autopistas de peaje, la financiacion en divisas de proyectos

de aeropuertos en paises emergentes en los que aislar el riesgo
crediticio entre el riesgo del pais y la infraestructura resulta de
vital importancia, la utilizacién de compafiias de seguros de me-
jora de riesgo crediticio (aseguradoras “monoline”) para reducir
el coste de la financiacion, o bien la financiacién por la iniciati-
va privada de proyectos de ferrocarril de alta velocidad en Gran
Bretafia, contando con una aportacion clara y limitada de recur-
sos publicos al comienzo del proyecto.

La técnica de la titulizacion permite asignar el flujo de caja
del proyecto de tal forma que se puedan construir tramos de
riesgo crediticio separados, cada uno con su vencimiento co-
rrespondiente, y que se puedan eliminar o reducir sustancial-
mente riesgos financieros tales como los riesgos de variacion
de tipo de interés, riesgos de liquidez, o riesgos de impago, de
forma eficiente. Esta asignacion de los flujos de caja del pro-
yecto se realiza mediante “prelaciones” de pago que son distin-
tas a las que marca la ley de sociedades anénimas en caso de
dificuitad financiera, y que son determinadas unicamente por
criterios de estructuracion crediticia y maximizacién del acceso
a inversores financieros. El valor afadido de la técnica de la ti-
tulizacion esté en utilizar de forma diligente esta capacidad de
disefio.

Asi, es posible estructurar la financiacién de un proyecto por
tramos crediticios de menor a mayor riesgo, cada uno con su
vencimiento diferente, y venderlos en el mercado a grupos de in-
versores especializados en estos tipos de riesgo y vencimientos.
A modo de ejemplo, y para un mismo proyecto, se puede disefiar
para un fondo de pensiones que tiene necesidades de inversion
a tipo de interés fijo a treinta afios de plazo, un bono cupén cero
que tenga calidad crediticia maxima (AAA segln las agencias de
rating), y compatibilizarlo con una financiacién bancaria a cinco
afios de plazo con grado de inversién de calidad media (A segun
las agencias de rating), y con una emisién de un bono de calidad
de inversion baja o muy baja (B segln las agencias de rating) di-
rigido a un inversor institucional especializado en invertir en renta
fija de alto rendimiento. Esta combinacién de instrumentos finan-
cieros, que resulta posible dentro del ambito de libertad de dise-
fio que permite un fondo de titulizacion, es la que permite casar
las necesidades de inversion de un proyecto, con los flujos de
caja que se generaran de él, aumentando la eficiencia en la finan-
ciacién de grandes proyectos de infraestructuras.

La aplicacién de la técnica de la titulizacion a proyectos de
gran importe no es nueva en los mercados financieros interna-
cionales, y la mayoria de entidades financieras con presencia in-
ternacional cuentan con equipos especializados en su aplicacion.
En Espafa, convendria realizar algunos cambios legales para fa-
cilitar su uso, tales como facilitar la seguridad juridica en la ce-
sién de los derechos de cobro futuros a los fondos de tituliza-
cion. En nuestra opinién, la técnica de la titulizacion es un com-
plemento (til para los mecanismos tradicionales de financiacion
de infraestructuras existentes en Espafia, y estamos convenci-
dos que su aplicacion facilitaria la financiacién de grandes pro-
yectos de infraestructuras. 1
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