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RESUMEN: Pretende el autor reflexionar sobre la situacién actual de los distintos modelos de financiacién privada de
infraestructuras y el impacto que el nuevo anteproyecto de Ley reguladora de la Concesién de Obras Poblicas tendré
en la financiabilidad de las mismas.

Se analizan inicialmente los cuatro métodos basicos de financiacién que son: Project Finance; Titulizacién; Mercado
de Capitales y Método Aleman.

Se hace especial hincapié en la importancia creciente de la calificacién credificia o “roting” de la deuda anexa a un
proyecto de inversion de infraestructuras, de manera que en el futuro habré mas diferencia en el coste de los fondos
para las infraestructuras buenas (desde el punto de vista financiero) y las no tan buenas.

Se destaca el deber de las administraciones poblicas de reducir el riesgo global de la deuda anexa a las
infraestructuras, con mecanismos de ajuste directos de las tarifas en caso de desviaciones importantes en el tréfico real
respecto del tréfico que sirvié de base para la adjudicacién de la concesién.

Por Gltimo, se analiza el efecto de la titulizacién, bien sea directa o indirecta, poniendo de manifiesto el peligro que
suponen trémites administrativos en ocasiones insalvables.

Como conclusiones podemos destacar que las concesiones deben ser un negocio razonable y autosuficiente y que es
absolutamente necesario que todos los que invierten en el sector sean conscientes de la importancia que en el futuro
tendran los “ratings”.

PALABRAS CLAVE: FINANCIACION PRIVADA DE INFRAESTRUCTURAS, PROJECT FINANCE,
TITULIZACION, MERCADO DE CAPITALES, METODO ALEMAN

ABSTRACT: The present article provides an overview of the various current forms of private finance for infrastructures
and describes the effect that the new Spanish Public Works Concessions Bill will have on the financing of the same.

The article sefs out by analyzing four basic methods of finance, these being: Project Finance, Securitization, Capital
Markets and the German Method.

Particular emphasis is made on the growing importance of the credit rating of a debt associated with an infrastructure
investment project. This credit rating implies that in the future there will be a far greater difference in the cost of funds
for “good” infrastructures (from a financial point of view) and those that are not so good.

The article underlines the obligation that the public authorities have to reduce the global risk of the debt associated with
infrastructures using directly adjustable fee mechanisms in the case where there are important variations between the
real traffic employing the infrastructure and that which served as the basis for the awarding of the concession.

The author then considers the effect of both direct and indirect securitization and underlines the dangers imposed by
bureaucracy on certain occasions.

The article concludes by stating that concessions should be considered as a reasonable and self-sufficient business and
emphasizes the need for a full awareness of the future implications of credit rating by all those involved in investment in
the sector.
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AJUSTES EN EL MARCO LEGAL DE LAS CONCESIONES

El Plan de infraestructuras prevé 19 billones de inversién
durante el periodo 2.000 -2.006.

Aproximadamente 3 billones deben ser aportados me-
diante financiacién privada en cualquiera de sus modalida-

des:

* Project Finance

* Titulizacién Directa

* Titulizacién Indirecta

¢ Mercado de Capitales

* Pago aplazado {método Aleman)

El anteproyecto de Ley reguladora de la Concesién
de Obras Piblicas debe ser el marco donde se incluyan
los elementos necesarios que hagan factible la absorcién
por parte del sistema Financiero de su cuota parte
(APROX. 2,5 billones en tres afos).

El marco Legal debe tener las condiciones necesarias que
permitan la participacién del sector financiero, pivotando so-
bre dos ejes principales:

* Riesgo acotado
* Adecuado Binomio “Rentabilidad/Riesgo”

El concesionario debe asumir el riesgo del negocio. No
obstante, este riesgo debe estar lo suficientemente acotado
para permitir la parficipacién del sector financiero a precios
competitivos para el sistema [no universalidad de la curva bi-
nomio rentabilidad/riesgo).

El gestor de la concesién no siempre controla el paréme-
tro trafico. Es mas, son las administraciones publicas las res-
ponsables de la gestion global de “lo publico” que impacta
directamente en el uso de la infraestructura.

los pliegos de cldusulas administrativas particulares de-
ben ser construidos bajo un criterio de homogeneidad e in-
cluir una serie de condiciones minimas:

imd = = sfloor==——=Cap

25000 -
_ 20000 I
£ 1500 4{
10000 {=——T T oa-===""
5000
- -I lml lml I'__' Iml |":| ,‘:—’"‘

* Mecanismos concretos que permitan activar la cldusu-
la de reequilibrio del concesionario (efecto Tinel, no ne-
cesariamente simétrico)
® Revision de las tarifas

* Rescate temporal de la concesién y sus implicaciones - <.~

* Posibilidad de otorgamiento de otras garantias al fi-
nanciador (hipoteca de la concesién)

PROJECT FINANCE

El Project Finance ha sido el instrumento mads utilizado
durante los dltimos afios por la Comunidad Bancaria para
financiar proyectos de infraestructura en régimen concesio-
nal.

Consiste bdsicamente en construir una estructura con-
tractual mediante la cual es el propio negocio concesional
el que hace frente al Servicio de la Deuda con los Cash-
Flows generados por la infraestructura.

Los largos plazos de amortizacién de la financiacién y
la inmovilizacién de los Fondos propios de las entidades
son los dos grandes inconvenientes a la hora de continuar
utilizando esta herramienta de forma masiva.

El Rating se convierte en un factor muy importante para
el sector financiero fras la nueva regulacién de Basilea.

TITULIZACION

Debemos encontrar nuevas férmulas de financiacion
que vayan mds alld del formato préstamo {férmula préctica-
mente agotada) con objeto de no limitar el interés del sec-
tor financiero. Una de estas férmulas es la titulizacién. Vea-
mos como funciona.

El Banco financia a la Concesionaria mediante un prés-
tamo con estructura de “Project Finance”, esto es, sin recur-
so o con recurso limitado al accionista de la concesionaria.

El Banco tituliza dicha operacién, normalmente junto
con ofras operaciones similares, a través de un CLO (Colla-
teralised Loan Obligation).

La entidad BSCH cede esta cartera irrevocablemente a
un Fondo o sociedad ad-hoc que emite bonos o pagarés,
que serdn colocados entre inversores.

La entidad financiera BSCH retiene una parte o la totali-
dad del tramo que soporta las primeras pérdidas de la car-
tera.

El Banco vende el riesgo irevocablemente si bien, suele
retener una parte del riesgo.

El anteproyecto de Ley reguladora de la Concesién de
Obras Piblicas, contempla en su articulo 39 que los dere-
chos de crédito del concesionario, los derechos de cobro
de tarifas, los ingresos de los elementos comerciales rela-
cionados con la concesién y las aportaciones, que en su ca-
so deba redlizar la Administracién, podrén incorporarse a
fondos de titulizacién de activos.
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El proyecto contempla que dicha titulizacién se regira
por la “normativa especifica que les corresponda” y cree-
mos que la Ley de Titulizacién de mayo del 98, encaja es-
tos activos entre los denominados ingresos futuros.

Estos ingresos futuros de acuerdo a la mencionada Ley,
requieren una Orden Ministerial especifica para ser autori-
zados excepto las autopistas de peaije.

Llamamos la atencién al legislador para que no convier-
ta la autorizacién en un trdmite tan incémodo que se bus-
que cualquier otra férmula, que aunque menos conveniente,
sea de mas fécil y répida aplicacién.

En el primer caso estariamos ante una fitulizacién indi-
recta (se tituliza un préstamo}, en el segundo, ante una tituli-
zacién directa (se titulizan derechos de cobro).

MODELO ECONOMICO

Se fijan unos niveles minimos y méximos de utilizacién.
La Administracién puede asegurar un nivel minimo de utili-
zacién o asumir ciertos costes sobre el Plan Econémico Fi-
nanciero. Por encima de un nivel maximo podrian reducirse
los cobros de usuarios o fijarse alguna deduccion de ingre-
50s.

El concesionario del sector privado asume la construc-
cién, operacién y mantenimiento. Normalmente el riesgo de
construccién serd asumido por un tercero.

Financiacién a través del Fondo de Titulizacién en el
mercado de bonos de largo plazo y alto rating. (AA, AAAJ.
En la mayoria de los casos el bono deberd estar “wrapped”
a través de una monoline insurance company que tomaria
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tipicamente el riesgo tréfico, pasajeros o facturacién y en
algunos casos el riesgo construccién, aunque este riesgo
normalmente lo asumiran los bancos, avalandeo al construc-
tor ante el proyecto.

La emisién de Bonos por parte del concesionario en los
mercados de capitales esta siendo utilizada de forma gene-
ralizada en otros mercados como UK, Canada, Portugal o
Chile.

De nuevo el Rating es un factor decisivo a la hora de de-
terminar el posibilismo de la emisién, de manera que por de-
bajo de “investment grade” la estructura requiere mas horas
de cocina (nuevos tramos con subordinacién).

Hasta que este mercado no este mas desarrollado, es ne-
cesario contar con compaiias Monolines al objeto de elevar
la calidad crediticia al maximo nivel (AAA), lo que.permite
ampliar considerablemente el espectro de inversores interesa-
dos en adquirir los titulos. ‘

La utilizacién del mercado de capitales amplia considera-
blemente la cifra de financiacién que puede ser absorbida
por el sistema debido principalmente a :

* Ampliar el abanico de inversores interesados en adqui- -
P q

rir los titulos permite reducir sustancialmente {en ocasio-
nes a cero} los Fondos Propios inmovilizados por las enti-
dades aseguradoras. Los niveles de rentabilidad son mas
elevados para las entidades y los costes son mas competi-
tivos para el concesionario. El gran inconveniente radica
en que las entidades Aseguradoras no estdn en disposi-
cién de asegurar la financiacién en el momento de plan-
tear la oferta (precio, rating, importe).
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METODO ALEMAN
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METODO ALEMAN CONCLUSIONES

La Administracién convoca concurso de obra bajo la mo-
dalidad de “abono total del precio”, cuyo régimen juridico,
presupuestario y financiero estd regulado por la Ley 13/96 y
por el RD 704/97.

Mediante este método, tanto el valor nominal de la obra
como su carga financiera son fijados en el momento de la ad-
judicacién del concurso, con independencia del calendario re-
al de la obra o la evolucién futura del mercado financiero.

La administracién concedente del concurso es el pagador,
a partir de la recepcién de la obra, de la totalidad de la infra-
estructura (nominal de obra+carga financiera), bien a la recep-
cién de la obra o en un plazo de hasta 10 afios.

La obra es a veces integramente financiada por la Entidad
Financiera:

® En construccidn, mediante un conirato de compraventa

con la constructora de los derechos de crédito futuros que

ésta Gltima tiene frente @ M° de Fomento.

Después de construccién, la Entidad Financiera asume el
plazo de financiacién a la Administracién concedente (hasta
10 afios).

* los proyectos deben tener légica de negocio autosu-
ficiente, y no compensarse con ofros.

* La capacidad del sector financiero espaiiol de hacer
frente al nuevo Plan va a depender de la participacién
de Los mercados financieros.

* El coste de capital de los Fondos Propios y de la fi-
nanciacién podria no estar bien calculado.

® Los “spread” se van a ampliar significativamente.

® Los Rating se van a empezar a solicitar de forma
inevitable y la estructura de los pliegos debe tenerlo
en cuenta a efectos de las garantias requeridas.

* La entidades financieras tendemos a aumentar la ro-
tacién de los activos, mediante titulizaciones indirec-
tas.

* El BE! deberia aceptar el aval de ciertas entidades
financieras que hoy no tienen Rating suficiente.

* la administracién en la ley debe potenciar las ga-
rantias necesarias (no necesariamente financieras) que
posteriormente deben quedar reflejadas en los Pliegos
de forma que su aplicacién bajo determinados supues-
tos sea objetiva.l :
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