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RESUMEN: Este arficulo analiza la titulizacién de activos como método de financiacién, y en especial, para las
infraestructuras que generen por su uso unos derechos de cobro. Primeramente, se aborda el concepto de titulizacién
de activos desde un punto de vista genérico, teniendo en cuenta la regulacién vigente en el ambito general del sistema
financiero. Posteriormente, se sefiala la problematica que dicha legislacién plantea para su aplicacién en las
concesiones de infraestructuras y por 0ltimo, se recogen las aportaciones que sobre este método de financiacién

contempla el Anteproyecto de Ley de concesiones de infraestructuras.
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ABSTRACT: This article analyzes the securitization of assets as a means of financing and, particularly, with regards to
the financing of those infrastructures which generate a toll or a right to charge for its usage. The article provides an
overview of the concept of asset securitization in terms of current financing legislation. The article goes on to indicate
the problems posed by the said legislation when applied to concessions of infrastructures and concludes by referring fo
the indications of the draft law of infrastructure concessions regarding this method of financing.
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1. INTRODUCCION

La titulizacién es una técnica financiera que permite la finan-
ciacién de proyectos empresariales siempre que cuenten con un
ingreso recurrente, como pueden ser en el caso de las infraes-
tructuras los peajes o el canon por uso. Es una alternativa a ofras
fuentes de financiacién més tradicionales como son los présta-
mos de entidades de crédito, emisién de bonos y obligaciones,
deuda subordinada, préstamos participativos, factoring, etc.

Mediante la fitlizacién, una sociedad propiefaria de unos
derechos de cobro registrados en su balance 6 incluso aquella
que Gnicamente cuente con la posibilidad de obtencién de ingre-
sos en el futuro, como es el caso de una concesionaria de infra-
esfructuras, traslada sus necesidades de crédito a los mercados
de capitales con la garantia de los ingresos futuros.

La principal ventaja que aporta este modelo de financiacién
con relacién a las formulas tradicionales es que permite obtener
financiacién y a la vez, transferir el riesgo de los derechos de
cobro. Para que esto sea posible es necesario crear una socie-
dad instrumental que se va a interponer entre la concesionaria,
necesitada de financiacién y los futuros financiadores. Esta socie-
dad se llama fondo de fitulizacién, que compra los actives, & los

derechos de cobro, a la concesionaria. Para realizar esta com-
pra emite unos valores negociables en los mercados financieros.

Esta técnica es ampliomente ufilizada en paises como Esta-
dos Unidos, Gran Bretaiia y Luxemburgo, donde se han fituliza-
do desde créditos hipotecarios, saldos de tarjetas de crédito, fi-
nanciacién a la compra de bienes de consumo, hasta los ingre-
sos futuros de autoridades municipales de agua (Nueva York) 6
los de autopistas de peaije (foothill/Eastern Transportation Corri-
dor de California). En Espafia se han titulizado créditos hipote-
carios y créditos a grandes empresas concedidos por entidades
de crédito, asi como, los derechos de cobro de las empresas de
eléctricas debidos a la moratoria nuclear. El sector elécrico emi-
tié unos bonos cuyos pagos estdn garantizados por los cargos
extra que soportan los usuarios en su factura de consumo eléctri-
co.

En Espafia, la regulacién sobre titulizacién comienza en
1992 con los Fondos de Titulizacién Hipotecaria y en 1998 se
amplia la legislacién para todo tipo de activos mediante el RD
926/1998, de 14 de mayo. Posteriormente, como una forma
indirecta de facilitar el acceso de las pymes al mercado de capi-
tales, en 1999 se regulan los Fondos de Titulacién Garantizados
por el Estado.

Se admiten comentarios a este articulo, que deberdn ser remitidos a la Redaccién de la ROP antes del 30 de diciembre de 2002. Recibido: enero/2002. Aprobado: enero/2002
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El Anteproyecto de la Ley bésica reguladora de la concesién
de obras piblicas recoge la posible fransformacién en titulos ne-
gociables de los derechos de crédito del concesionario: cobro de
tarifas, ingresos por la explotacién de elementos comerciales relo-
cionados con la concesién, asi como, posibles aportaciones de la
Administracién, y, asi mismo, se sefiala que dichos derechos de
crédito podrdn transmitirse a fondos de fitulizacién.

En el presente documento profundizaremos sobre el concepto
de fitulizacién y los diferentes intervinientes del proceso, posterior-
mente analizaremos las ventajas que tiene este método de finan-
ciacién en relacién con los métodos tradicionales. No obstante,
analizaremos las deficiencias que la normativa general plantea
para su implementacién en la financiacién de infraestructuras, de-
bido a la singularidad de este tipo de derechos de cobro

2. CONCEPTO

La financiacién mediante la técnica de fitulizacién se basa en
la venta de los derechos de cobro futuros sobre la infraestructura
a un fondo de fitulizacién que, a su vez, los transforma en fitulos
negociables para fransmitirlos a los mercados financieros . la ga-
rantia de los derechos futuros de cobro ha permitido financiarse
al concesionario y transmitir el riesgo crediticio al fondo de fituli-
zacién que, a continuacién, lo ha repercutido al comprador del fi-
tulo negociable (figura 1).

La titulizacién implica un proceso en el que una sociedad pro-
piefaria de unos activos & derechos de cobro, registrados en su
balance 6 incluso que cuente con la posibilidad de obtencién de

ingresos en el futuro, como es el caso de una concesionaria de in-
fraestructuras, traslada sus necesidades de crédito a los mercados
de capitales con la garantia de los ingresos esperados de dichos
activos, por ejemplo, el mercado de renta fija privada en Espafia,
AIAF. La sociedad propietaria {originador) transfiere los activos, 6
los derechos de cobro, a una entidad independiente, fondo de ti-
tulizacién de activos {FTA), cuya naturaleza corresponde a un po-
trimonio sin personalidad juridica administrado por una Sociedad
Gestora independiente {Sociedad Gestora de Fondos de tituliza-
cién).

El fondo de fitulizacién aglutina dichos activos cedidos y emi-
te unos titulos negociables que permiten obtener la tesoreria nece-
saria para comprar al originador los derechos futuros de cobro.
La devolucién del principal y los intereses de estos valores {renta-
bilidad de los titulos) estaria respalda por la capacidad de gene-
rar flujos de caja por parte de los activos (figura 2). La creacién
de un vehiculo emisor, el fondo de titulizacién, completamente ais-
lado de la entidad cedente (originador), es bésico en todo proce-
so de titulizacidn. De esta manera, se separan responsabilidades
y riesgos. El riesgo del proyecio se transfiere desde el originador
(concesionario) al vehiculo del proyecto (fondo de fitulizacién),
salvaguardando la solvencia general del concesionario.

Los activos, & los derechos de cobro, serdn cedidos por el ori-
ginador al fondo de fitulizacién, mediante un contrato de transfe-
rencia de activos (venta sin desvinculacién del activo). Este contra-
to es la pieza clave de la operacién. En él se determinard las ca-
racteristicas de la cesién de los activos, la distribucidn de riesgos
del conjunto de la operacién y por quién y de que manera son

108 REVISTA DE OBRAS PUBLICAS/EXTRAORDINARIO OCTUBRE 2002/N° 3.425




TITUMZACION DE LOS DERECHOS DE USO DE LAS INFRAESTRUCTURAS

asumidos. En estos contratos también se contempla entre ofras co-
sas, prevenciones sobre eventuales acontecimientos que afectan a
la empresa cedente de los activos, tales como la futura posibili-
dad de compra, fusién y venta de activos importantes, cambios
de prestamistas, limites de endeudamiento, pagos de dividendos,
etc.

En esta fase suelen intervenir los organismos supervisores de
la cesién de acfivos de tal manera que se produzca la efectiva
transmisién de riesgos. En Espafia este organismo es la Comisién
Nacional del Mercado de Valores, CNMV.

El organismo supervisor exige que los fitulos a vender en el
mercado sean analizados previamente por una agencia de cali-
ficacién o rafing, como Moody’s o S&P. Estas agencias se en-
cargan de deferminar la calidad crediticia de la cartera de acti-
vos, es decir determinan la capacidad de un deudor para hacer
frente a sus compromisos de pago asumidos en la emisién. En
las emisiones de titulos, el rating, ademds de obligatorio, es su-
mamente importante pues facilita al posible inversor el andlisis
de una operacién compleja, ofreciéndole una valoracién inde-
pendiente y externa y un criterio de comparacién con emisiones
similares.

Mediante el proceso de titulizacién se posibilita la mejora de
la calidad credificia de la emisién gracias a la utilizacién de di-
versos mecanismos, como el aseguramiento por un tercero, la
existencia de un tramo subordinado 6 diferentes framos de riesgo
o el establecimiento de un fondo de reserva.

En general, esta formula es usada en grandes proyectos de
inversién, con flujos de caja futuros estables, con un riesgo crediti-
cio claro y de calidad, asi como, plazos largos, superiores a los
diez o quince afios. Infraestructuras que encajan con esta tipolo-
gia son los aeropuertos, puertos, autopistas, ferrocarril, proyectos
de suministro y fratamiento de aguas, proyectos de reciclaje de re-

siduos sélidos, grandes aparcamientos, estadios y auditorios y
proyectos de transporte piblico.

En los mercados internacionales, la homogeneidad y la co-
pacidad de segregacién de los activos del balance del originador
ha generado tres grandes modelos de tivlizacién. Estos diferentes
modelos no tienen como requisito previo la homogeneizacién, si
no que, han surgido, precisamente, para recoger fondos con ac-
tivos muy homogéneos y fondos con activos singulares.

Describiremos brevemente estos modelos:
a) ABS (Asset Backed Securuties)

Se trata de la forma cldsica de fitulizacién e implica la emi-
sién de deuda, o ABS, respaldados por una cartera de activos
homogéneos. Fueros los primeros en implantarse centrandose
en: farjefas de crédito, arrendamiento y financiacién de automé-
viles, préstamos a empresas y cuentas comerciales por cobrar.
La ley del 98 se adapta claramente a este modelo, activos ho-
mogéneos con renovacién en fondos abiertos tanto por el activo
como por el pasivo. Un producio muy financiero donde se pro-
duce facilmente la transferencia total de activo y del riesgo.

b} Financiacién de flujos de efectivo futuros

Los activos utilizados en este caso son los ingresos genera-
dos en el curso normal de la actividad de una sociedad. Se tra-
ta de activos singulares y encaja en el modelo de financiacién
de infraestructuras de fitularidad poblica. Son activos que no
suelen estar reflejados en el balance de la sociedad. El RD de
98 también recoge esta modalidad son lo que llaman derechos
de crédito futuros.
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En relacién con este modelo, algunos autores proponen como
posible modificacién, en relacién con la homogeneidad de los
activos, la posibilidad de integrar los derechos futuros que deri-
ven de la explotacién de dos o més infraestructuras y/o servicios
de la misma o similar naturaleza, ain cuando sean aportados
por cedentes disfinfos en mismo fondo de fitulizacién.

¢) Titulizacidn de activos operativos.

La financiacién en este caso estd respaldada por los activos
operativos de la empresa y normalmente incluye un imporfante
elemento inmobiliario. Se trata del modelo mds novedoso e inclu-
ye los activos “elegibles” que generan los principales ingresos
de la compahia. Los inversores confian en los activos y en las go-
rantias asociadas a los mismos para la amortizacién de sus bo-
nos, sea a través de los flujos de efectivo generados por los acti-
vos o a través de su venta o liquidacién bajo condiciones adver-
sas. En este Ultimo modelo se salta hasta cierto punto el princi-
pio de transferencia de riesgo total. Por los que el bono 6 titulo
exige una nueva garantia del tipo de acreedor hipotecario. En
los mercados internacionales se han producido operaciones de
estas caracteristicas y podria decirse que se asemejaria bastante
a la titulizacién en una concesidn.

3. VENTAJAS DE LA TITULIZACION

Transferencia del riesgo

Los promotores del proyecto pueden financiar el proyecto
desde fuera de su balance, o seq, sin que la financiacién cuente
como deuda propia, mejorando sus ratios de apalancamiento
del balance y eliminando la posibilidad de recurso financiero ha-
cia ellos.

Este aislamiento del riesgo crediticio mediante su transferen-
cia a un fondo de fitulizacién es clave en el proceso, y requiere
unos pardmetros de actuacién muy claros y una labor legal cuide-
dosa. Sin transferencia clara e irrefutable del riesgo crediticio,
con la consiguiente limitacidn del riesgo financiero para el promo-
tor, el valor afadido aportado por la titulizacién desaparece.

Flexibilidad en el planteamiento financiero

Para el proyecto en si mismo, la fitulizacién proporciona ven-
tajas que pueden variar desde hacer simplemente financiable el
proyecto porque permite llegar a plazos més largos, o porque
aisla mejor los riesgos credificios del proyecto, o permite reducir
el coste de financiacién porque permite acceder a los inversores
mds eficientes para cada tipo de riesgo crediticio o bien porque
compatibiliza financiacién piblica con privada con un deslinde
claro entre ellas para asegurar la viabilidad del proyecto.

Ejemplos clésicos de cada uno de estos casos, son la finan-
ciacién a plazos superiores a veinticinco afios en el caso de au-
topistas de peaje, la financiacién en divisas de proyectos de ae-

ropuertos en paises emergentes donde resulta primordial separar
el riesgo crediticio del riesgo pais, la utilizacién de compafiias
de seguros de mejora del crédito (aseguradoras monoline} en el
caso de proyectos de medio ambiente para reducir el coste de fi-
nanciacién o bien la financiacién por la iniciativa privada de
proyectos de ferrocarril de alta velocidad en Gran Bretaiia, con-
tando con una aportacién clara y limitada de recursos publicos
al comienzo del proyecto.

Estructura financiera a medida

La técnica de la titulizacion permite asignar el flujo de caja del
proyecto de tal forma que se puedan construir framos de riesgo
crediticio separados, cada uno con su vencimiento correspondien-
te, de manera que se puedan reducir los riesgos financieros de in-
terés, liquidez e impago. Esta asignacién de los flujos de caja del
proyecto se realiza mediante “prelaciones” de pago que son dis-
tintas a las que marca la legislacién en caso de dificultod financie-
ra, y que son determinadas Gnicamente por criterios de esfructura-
cién crediticia y optimizacién del acceso de diferentes tipos de in-
versores. El valor afiadido de la técnica de la fitulizacidn estd en
utilizar de la forma més eficiente esta capacidad de disefio.

Esta técnica permite, por tanto, estructurar la financiacién
por tramos crediticios de menor a mayor riesgo, cada uno con
su vencimiento diferente y ofrecerlos al mercado para cubrir un
amplio espectro de perfiles de riesgo y adaptarse al mayor ni-
mero posible de inversores.

A modo de ejemplo, la titulizacién puede ofrecer, para un mis-
mo proyecto, la posibilidad de invertir a un fondo de pensiones
que tiene preferencias por un fipo fijo a treinta afios con un bono
cupén cero que tenga calidad crediticia maxima (AAA segdn la
agencia de rating) y compatibilizarlo con una financiacién banco-
ria a cinco afios con un grado de calidad media (A segin las
agencias de rafing) y con una emisién de un bono de calidad de
inversién baja o muy baja (B segin los agencias de rating) dirigi-
do a un inversor institucional especializado en invertir en renta fija
de dlto rendimiento en el dmbito de la Unién Europea .

Esta combinacién de instrumentos financieros, que resulta posi-
ble dentro del Gmbito de la libertad de disefio que permite un fon-
do de titulizacién, es la que permite ajustar las necesidades de fi-
nanciacién de un proyecto con los flujos de caja que genera. Esta
técnica puede permitir que un gran proyecio de infraestructuras
pueda ser financiado de forma eficiente.

4. PROBLEMATICA DE LA LEGISLACION ACTUAL

A lo largo de este apartado, se presentan diferentes aspectos
de la reglamentacién de fitulizacion de activos, recogida en el Re-
al Decreto 926/1998, de 14 de mayo que estan dificultando una
eficiente aplicacién para la financiacién de las infraestructuras.

Los mercados financieros internacionales llevan tiempo apli-
cando esta figura financiera pero desde concepciones legales
propias del derecho anglosajén, normalmente mas flexibles que
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permiten poner en funcionamiento estructuras tan
complejas como es la fitulizacién de activos y dere-
chos de uso.

Homogeneidad de los activos del fondo

El Real Decreto 926/1998, de 14 de mayo que
regula los fondos de titulizacién de activos y las socie-
dades gestoras de fondos de tiulizacién, recoge en su
articulo 2 las caracteristicas que deben tener los acti-
vos y pasivos de los fondos de titulizacion.

Se establece en el citado articulo que: “Podrdn in-
corporarse a un fondo de fitulizacién activos de natu-
raleza homogénea que pertenezcan a alguna de las
categorias siguientes”:

¢ a) Derechos de crédito que figuren en el activo

del cedente.

e b} Derechos de crédito futuro que, constituyendo ingresos o
cobros de magnitud conocida o estimada, su transmisién se
formalice coniractualmente, probando, de forma inequivoca,
la cesién de la titvlaridad.”

El Real decreto establece la homogeneidad de los activos co-
mo requisito previo  restrictivo que no hace, si no, introducir in-
certidumbres sobre su alcance a los financiadores y a la propia
CNMY en su informe para la aprobacién de la operacién.

Hay que concluir que el tratamiento de la homogeneidad en
el Real Decreto es restrictivo y, tal como se demuestra en los

mercados internacionales, no deberia ser un requisito previo. La -

regulacién deberia contemplar un abanico de fondos para dife-
rentes homogeneidades.

Naturaleza juridica de los ingresos

Existe cierta controversia sobre la naturaleza juridica de las
tarifas cobradas por el uso de las infraestructuras: tasas {natu-
raleza demanial de los bienes objeto de ufilizacién) o precios
privados.

Esta en discusidn la naturaleza de deferminadas contrapresta-
ciones que abonan los usuarios por la ufilizacién de ciertos bienes
o por la recepcién de determinados servicios. En particular, la
cuestién que se suscita es la de si fal contraprestacién constituye
© no una prestacién patrimonial de cardcter piblico y, en caso
afirmativo, si la prestacién en cuestion fiene o no naturaleza fribu-
taria. Es cierto que un cualificado sector doctrinal sostiene que, en
los supuestos en los.que los servicios considerados son gestiona-
dos indirectamente, la refribucién a abonar por los usuarios de los
mismos en ningdn caso tiene naturaleza tributaria e incluso de
prestacién patrimonial de cardcter piblico, constituyendo siempre
un precio privado bien que infervenido administrativamente .

Ello no obstante, no puede dejar de recordarse la polémica
examinada y las dudas que en alguna ocasidn se han suscitado

El Real decreto
establece la
homogeneidad de los
activos como requisito
previo y restrictivo que
no hace, si no,

introducir

incertidumbres sobre su
alcance a los
financiadores y a la
propia CNMV en su
informe para lo
aprobacién de la

operacion

acerca de la posibilidad de enterder que cambia la na-
turaleza de la contraprestacién abonar por los usuarios
de un mismo servicio por el simple hecho de que éste
sea obijeto de gestién directa o indirecta.

Naturalmente, en el caso de que se haya produci-
do la titulizacién del derecho de cobro de un ingreso
por parte del concesionario en concepto de tarifa y pos-
feriormente se procediera a la recalificacién de la pres-
facién a abonar por los usuarios como prestacién patri-
monial de cardcter pdblico o, més adn, como fributo,
es posible que fal recalificacién conllevara consecuen-
cias desde la perspectiva de la validez de la aludida
contraprestacion, lo que a su vez podria afectar a la ti-
tulizacién hipotéticamente ya realizada.

Prelacién de los compradores de bonos

Una de las principales ventajas que ofrece la téc-
nica de la titulizacién es que permite asignar el flujo de caja
del proyecto de tal forma que se puedan construir framos de
riesgo crediticio separados, con riesgos, remuneraciones y pla-
zos diferentes. De esta manera se ofertan los bonos a inverso-
res con perfiles de riesgo disfinto y se consigue estructurar épti-
mamente la financiacién.

Esta técnica permite, por tanto, estructurar la financiacién
por tramos crediticios de menor a mayor riesgo, cada uno con
su vencimiento diferente y ofrecerlos al mercado para cubrir un
amplio espectro de perfiles de riesgo y adaptarse a un mayor
nimero de posibles inversores.

Esta asignacién de los flujos de caja del proyecto se reali-
za mediante “prelaciones” de pago que son distintas a las que
marca la legislacién en caso de dificultad financiera, y que son
determinadas Gnicamente por criterios de estructuracién crediti-
cia y optimizacién del acceso de diferentes tipos de inversores.
El valor afiadido de la técnica de la fitulizacion estd en utilizar
de la forma mas eficiente esta capacidad de disefio.

La regulacién deberia recoger la singularidad de estas pre-
laciones y mantenerlas en el caso de dificultades financieras,
y no agrupando a todos los tenedores de bonos como acree-
dores con los mismos derechos, tal como recoge la ley de So-
ciedades anénimas y el Cédigo de Comercio. No tener en
cuenta esta singularidad, haria perder a esta figura financiera
una de sus grandes potencialidades: un mecanismo de asigna-
cién de riesgo discriminante y eficiente.

Suscripcién de deuda subordinada

El Real Decreto en su exposicién de motivos recoge que
para reforzar la solvencia y el equilibrio patrimonial del fondo,
se regula un tipo especifico de pasivos, denominadas “aporto-
ciones” de inversores institucionales. Se caracterizan por co-
rresponderles el remanente que, en su caso, puede quedar con
ocasién de la liquidacién del fondo.
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Financieramente, se frata de una cldsica financiacién subor-
dinada que mejora el “margen de seguridad” de los comprado-
res de los bonos.

El Real decreto en su articulo 1 de “Disposiciones Genera-
les”, sefiala que dicha deuda subordinada sélo puede ser sus-
crita por inversores institucionales, entendiéndose por tales lo re-
cogido en el Ral Decreto 291/1992, sobre emisiones y ofertas
publicas de venta de valores.

La regulacién deberia permitir al originador/concesionario
que pudiese suscribir dicha deuda subordinada, pues transmiti-
ria al mercado y a las agencias de rating una sefial de asuncion
de mayor riesgo con el proyecto por parte del promotor. Algo
que estd muy positivamente valorado por los nuevos inversores,
especialmente si son pequefios y no disponen de los medios y
profesionalizacién de los inversores institucionales.

|u

5. MEJORAS INTRODUCIDAS EN LA NUEVA LEY BASICA
REGULADORA DE LA CONCESION DE OBRAS PUBLICAS

El anteproyecto de Ley bésica reguladora de la concesién de
obras piblicas recoge en el articulo 254, dentro capitulo IV sobre
“Financiacién privada”, la incorporacién a fitulos negociables de
los derechos de crédito del concesionario. Concretamente sefiala
que, previa autorizacién del érgano de contratacién, podran emi-
tirse valores que representen una participacién de los derechos
de crédito a favor del concesionario consistente en el derecho de
cobro de las tarifas, los ingresos que pueda obtener por la explo-
tacion de los elementos comerciales relacionados con la conce-
sién, asi como los que correspondan a las aporfaciones que, en
su caso, deba realizar la Administracién. Este aspecto ya se reco-
ge en la normativa general sobre titulizacién en el R.D.
926/1998 donde autorizaba, como algo novedoso, la emisién
de bonos con el respaldo de ingresos futuros.

La aportacién singular de la nueva Ley bdsica se recoge en
punto 2 de este mismo articulo, donde dice que los créditos in-
corporados a un valor negociable emitido para la financiacién
privada de obras piblicas tendrdn el cardcter de separables en
caso de quiebra y ocupardan el mismo lugar en la prelacién que
el acreedor hipotecario, incluso en el supuesto de que la Admi-
nistracién asuma la deuda la deuda correspondiente.

La Ley esta otorgando al financiador privado de obras publi-
cas, fanto el finaciador tradicional como en el caso especifico de
una titulizacién, unas garantias justificadas por la singularidad y
complejidad de este tipo de proyectos que necesitan grandes in-
versiones y dilatados periodos de explotacién. La Ley recoge en
el apartado 4 de este mismo articulo y en el arficulo 263.4 cémo
se concretan dichas garantias: “cuando se produzca la extincién
de la concesién tanto si es o no imputable al concesionario, sin
que los acreedores hayan obtenido el reembolso correspondiente
a sus titulos, la Administracién concedente podra optar por resol-
ver la concesién, acordando con el representante de los acreedo-
res la cuantfia de la deuda y las condiciones en que deberd ser
amortizada” y en el articulo 263.4 “los plozos fijados en los plie-
gos de condiciones podrén ser prorrogados potestativamente,
mds allé de los limites establecidos hasta los 60 y 25 afios res-
pectivamente para restablecer el equilibrio econémico del contra-
to o excepcionalmente, para safisfacer los derechos de los acree-
dores en el caso de que los derechos de crédito del concesiono-
rios hayan sido objeto de titulizacién”.

Las enormes incerfidumbres que en tan largo plazo pueden
acontecer, unido a los innumerables retornos econémicos que
tanto en el corto como en el largo plazo va a obtener la socie-
dad en su conjunto por la construccién y explotacion de la in-
fraestructura justifican, a nuestro modo de ver, las garantias de
la Administracién.

6. CONCLUSION

La titulizacién de créditos y derechos de uso es bastante ha-
bitual en los mercados financieros internacionales. En Espaiig,
se estan poniendo las bases legales para que esta técnica pue-
da desarrollarse con plenas garantias. En el contexto de la
construccién y explotacién de infraestructuras, la nueva Ley
aporta una serie de mejoras en la normativa general para con-
templar la singularidad de las concesiones de infraestructuras,
justificadas por los cuantiosos impactos econémicos que dichas
infraestructuras generan, asi como, la necesidad de llevarlas a
cabo por el proceso de convergencia real en que nuestra eco-
nomia estd inmersa, condicionada por un contexto de restriccio-
nes presupuestarias.para acceder a nuevos mercados. I
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