Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

3.1. TITULIZACION DE |INFRAESTRUCTURAS Y
SERVICIOS PUBLICOS

3.1.1. INTRODUCCION

En el capitulo 1 abordamos la problematica de la financiacion de infraestructuras y
las multiples alternativas de colaboracién entre el sector publico y privado tanto
en el ambito de la provisién de estas infraestructuras como en el de la financiacion
propiamente dicha. En este capitulo debemos integrar la posibilidad de introducir
la titulizacion en los proyectos de infraestructuras en el contexto actual de gran

complejidad para la financiaciéon de infraestructuras y servicios publicos.

Ante la creciente participacién de financiacidn privada en proyectos de interés
publico que se deriva de la necesidad de compatibilizar, por parte del sector
publico, politicas de restriccién del déficit con niveles de inversion que permitan
incrementar las dotaciones de infraestructuras, la titulizacidon de activos facilita la
integracion de los sectores publico y privado, en el sentido de que vincula la
capacidad del proyecto para generar rentas futuras con la estructuracion
financiera, sin perjuicio de las restricciones presupuestarias de las
administraciones publicas. En dltima instancia la pretension seria la de la
autofinanciacion de las infraestructuras mediante la generacién de unos flujos de

caja que permitieran hacer frente a los pagos derivados de la deuda.

Pero los proyectos de infraestructuras suelen llevar asociados elevados volumenes
de inversion inicial, un horizonte temporal de la inversién a largo plazo y unos
ingresos previstos pero no acordados contractualmente, que no figuran en su
balance. Estas caracteristicas paradigmaticas de las inversiones en

infraestructuras condicionan en gran medida su financiacion.

Es por todo ello que la titulizaciéon puede ser en muchos casos una fuente de

financiacion a considerar por los promotores de este tipo de proyectos. La
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titulizacion implica un proceso en el que una sociedad propietaria de unos activos
o derechos de cobro registrados en su balance o no, como es el caso de una
concesionaria de infraestructuras, o la misma Administraciéon Publica, traslada sus
necesidades de crédito a los mercados de capitales con la garantia de los ingresos
esperados de dichos activos. Al ceder a un vehiculo estos ingresos futuros, los
concesionarios de infraestructuras consiguen fondos para afrontar las inversiones

necesarias para llevar a cabo el proyecto.

Partimos de la posibilidad de titulizar ademas de los derechos de crédito
existentes los derechos de cobro futuros, siempre que se conozca o pueda
preverse su magnitud aunque no figuren en el activo del cedente. En la
financiacion de infraestructuras nos basaremos principalmente en esta segunda
posibilidad: la titulizacion de los flujos futuros esperados. Los activos, o los
derechos de cobro, seran cedidos por el originador al fondo de titulizacion
mediante un contrato de transferencia de activos, venta sin desvinculacién del

activo.>®

El fondo de titulizacién aglutina los activos cedidos y emite valores negociables,
los bonos de titulizacion, que permiten obtener la tesoreria necesaria para
comprar al originador los derechos futuros de cobro. La devolucion del principal y
el pago de intereses a los tenedores de los bonos estan respaldados por la
capacidad de generacion de flujos de caja por parte de los activos que constituyen
la infraestructura. El acceso directo a los mercados financieros que supone la
venta de los bonos facilita la consecucion de los elevados importes de inversion
inicial necesarios, y a su vez, permite disponer de una tipologia de inversores mas
amplia que facilite la obtenciéon de recursos a largo plazo inherente a este tipo de

proyectos.

Por tanto, la titulizacién puede ser un buen instrumento para la financiacién de
grandes proyectos de inversion con flujos de caja futuros previsibles y estables,
con un riesgo de crédito bajo y facilmente mensurable y vencimientos a largo

plazo.

5 Segin ANEGON et al (2002) este contrato es la pieza clave de la operacion, ya que en él se determinan las
caracteristicas de la cesion de los activos y la distribucién de riesgos del conjunto de la operacién.
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Los proyectos de infraestructuras o servicios publicos suelen cumplir estos
requisitos. Es el caso de aeropuertos, puertos, puentes, tlUneles, autopistas,
ferrocarril, suministro y tratamiento de aguas, parques edlicos, poligonos
industriales, grandes aparcamientos, estadios o auditorios, residencias de
ancianos, parques, etc. El Unico requisito esencial para llevar a cabo este tipo de
operaciones es que se trate de proyectos generadores de cobros futuros bajo la
forma de peajes, tarifas, billetes de transporte, tasas, precios publicos, canones,

etc.

3.1.2. VENTAJAS E INCONVENIENTES DE LA TITULIZACION
COMO ALTERNATIVA PARA LA FINANCIACION DE
INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS PUBLICOS

En este epigrafe nos planteamos y exponemos las ventajas que la titulizacion
puede suponer para la financiacion y, en definitiva, el buen fin de los proyectos de
inversion en infraestructuras y servicios publicos, pero también los problemas

asociados a la asunciéon de este sistema de financiacion.

3.1.2.1. Ventajas de la titulizacién como fuente de financiaciéon de los

proyectos de infraestructuras y servicios publicos

Frente a las alternativas de financiaciéon de que disponen tanto la Administracion
Publica como la iniciativa privada para llevar a cabo proyectos de infraestructuras
y servicios publicos, la titulizacion de los cobros futuros que éstos generen puede

presentar multiples ventajas que a continuacién exponemos.

0 Una de las principales ventajas que la titulizacion puede proporcionar al
originador en el caso de la financiacion de infraestructuras es que se trata
de una fuente de recursos que a su vez permite transferir el riesgo
asociado a los derechos de cobro, con la consecuente repercusién en el
mantenimiento de la calidad crediticia del promotor. Asi, este puede
emprender nuevos proyectos, conseguir los beneficios que éstos aporten

tanto al propio promotor como a la sociedad en general, sin que ello le
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suponga un decremento en su solvencia como empresa. Pueden realizarse
proyectos con fondos ajenos al presupuesto o con financiacion fuera de
balance, con independencia juridico-contable respecto a otros proyectos del
promotor. El riesgo asociado a los proyectos financiados mediante la
titulizacidon se distribuye entre todos los participantes en este proceso, de
manera que el originador consigue, frente a otras alternativas de
financiacién, mejorar sus ratios de apalancamiento y en ultima instancia,
eliminar la posibilidad de que los inversores finales en el proyecto, los
tenedores de los bonos de titulizacién, recurran al originador en caso de
impagos. Su Unica garantia seran los cobros generados por el proyecto en
cuestion y, en ningun caso, los activos de la empresa originadora o el resto

de cobros que ésta pueda obtener con otros proyectos.

A parte de esta repercusion positiva que la titulizacion supone frente a
otras alternativas de financiacién en la solvencia de la empresa originadora,
la titulizacion también puede fomentar el desarrollo de proyectos que
dificilmente se llevarian a cabo si no existiera esta posibilidad. Nos
referimos a proyectos cuya financiacion directa exceda a la capacidad del
promotor por restricciones al endeudamiento, tanto en el caso de la
administracion publica como de la iniciativa privada. Ya comentamos que el
montante de recursos necesarios para iniciar este tipo de proyectos suele
ser elevado. Ademas, en el caso de promotores privados, estos
desembolsos iniciales pueden suponer una barrera de entrada importante
para empresas que no alcancen determinadas dimensiones. Estas barreras
pueden retroalimentar el hecho que sélo unas pocas grandes empresas
puedan acceder a la ejecucién de proyectos de infraestructuras y servicios
publicos. Si nos centramos en el caso europeo, el euro como moneda Unica
puede incentivar la titulizacion como fuente de financiacién de proyectos

que excedan la capacidad de financiacion doméstica de cada pais.>*

La titulizacién, también facilita el acceso a la financiacion a largo plazo. La

emision de los bonos y su consecuente colocacion en los mercados

% TINTORE et al (2000).
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financieros amplia los segmentos de inversores que pueden participar en el
proyecto y con ello se consigue acceder a tipologias de inversores como los
fondos de inversion o de pensiones, o las compafiias aseguradoras,

especialmente interesados en la colocacidon de recursos a muy largo plazo.

Respecto al riesgo de los titulos, la estructuracién de la emisién en tramos
crediticios de menor a mayor riesgo y con distintos vencimientos permite
cubrir un amplio abanico de perfiles de riesgo y consecuentemente llegar a

un mayor numero de inversores.

La titulizacién también tiende a estimular el seguimiento en profundidad de
los proyectos con lo que podria incidir en la mejora de la gestion de éstos.
La calificacion de los bonos emitidos depende, en gran medida, de la
previsibilidad y fiabilidad de los cobros futuros que se generaran. Es por
ello que desde el inicio del proyecto, la titulizacion puede suponer un
estimulo para que el promotor realice un analisis de la viabilidad del
proyecto exhaustivo, convirtiendo este analisis en un factor decisivo para
llevar a cabo la inversion. Si la calificacion final de los bonos y por tanto su
rentabilidad y en definitiva, el coste de la financiacion, dependen en gran
medida de la capacidad del proyecto de generar flujos de cobros futuros, el
promotor prestara mucha atencion a la fiabilidad de estas previsiones y en

Ultima instancia, a la viabilidad del proyecto.

En cuanto al coste de la titulizaciéon para el originador, el hecho de que la
titulizacidon permita acceder a los segmentos de inversores mas interesados
en cada nivel de riesgo, puede reducir los costes de financiacion al
originador en comparacion con otras fuentes de recursos. Tampoco
debemos olvidar que, en definitiva, al titulizar se consigue financiaciéon

mediante una operacién desintermediada.

143



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

3.1.2.2. Inconvenientes de la titulizacion como fuente de financiacion de

los proyectos de infraestructuras y servicios publicos

Pese a las ventajas que se describen en el epigrafe anterior, la titulizacion

vinculada a proyectos de infraestructuras y servicios publicos también puede

presentar los inconvenientes que a continuacion sefialamos.
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0 La complejidad del proceso de titulizacion y sus multiples participantes

pueden elevar el coste de esta fuente de financiacion por encima del de
otras alternativas. El coste de la financiaciéon que se deriva de un proceso
de titulizacién no incluye Unicamente la rentabilidad asociada a los bonos
emitidos. Los costes de los mecanismos de mejora crediticia, pagos a la
Sociedad Gestora, etc, determinaran el coste final del proceso. No
olvidemos que se trata de un mecanismo de financiacion relativamente
nuevo, poco estandarizado y que requiere la participacion de multiples
agentes. Por otro lado, el tiempo empleado en la preparaciéon de una
emision de titulizaciéon puede suponer un coste afadido al proceso, sin
olvidar los costes asociados a los servicios legales requeridos, o a la
valoracidon de riesgos. Por todo ello, el coste final asociado a una emision
de titulizacion puede suponer un obstaculo importante para su ejecucion

definitiva.

En relacion con la primera ventaja que menciondbamos, la transferencia
del riesgo asociado a los derechos de cobro, identificamos también uno de
los mayores problemas que podemos encontrarnos al afrontar un proceso
de titulizaciéon de este tipo. Conseguir aislar el riesgo crediticio, que
realmente es una de las mayores ventajas de la titulizaciéon como fuente de
financiacién, puede ser también su mayor inconveniente, dada la
complejidad del proceso de traslacion de riesgos y el soporte legal que éste
exige. Este problema se agudiza, si cabe, cuando se titulizan no soélo
derechos de crédito existentes sino también derechos de cobro futuros que
pudieran no figurar en el activo del cedente. Como ya comentamos, la
financiacion de infraestructuras mediante titulizacion se basa normalmente

en esta segunda posibilidad.
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3.1.3. EXPERIENCIAS INTERNACIONALES EN LA TITULIZACION
DE INFRAESTRUCTURAS Y SERVICIOS PUBLICOS

3.1.3.1. Introduccién

De los multiples procesos de titulizacién relacionados con infraestructuras y
servicios publicos que se han desarrollado a nivel internacional en los ultimos
afos, comentaremos en este epigrafe las caracteristicas mas destacables de
algunos de ellos. La seleccién que figura a continuacion se ha basado en mostrar,
por un lado, la variedad tanto geografica como social, econémica y de desarrollo
de los mercados financieros de los paises en que se han llevado a cabo; y por
otro, la diversidad en la tipologia de proyectos de inversion financiados mediante

procesos de titulizacién.

Iniciamos este recorrido centrandonos en el mercado estadounidense al que
prestaremos una especial atencion por su mayor desarrollo tanto en términos de
volumen de emisiones como de la diversidad del origen de los cobros
subyacentes. Dado que nuestro objetivo Ultimo radica en la titulizacién de peajes

de autopista, es en este tipo de proyectos en los que se hara un especial hincapié.

Posteriormente destacamos y comentamos otras experiencias de titulizacion de
infraestructuras y servicios publicos vinculadas a proyectos desarrollados en Asia y
Latinoamérica. Estas se han llevado a cabo en su mayoria en paises con
infraestructuras y servicios publicos poco desarrollados cuyos gobiernos vy
empresas han encontrado en la titulizacidon una alternativa de financiacion factible
y a un coste reducido; asi, es en Asia y Latinoamérica, junto a los Estados Unidos,
donde mayor implantacién ha tenido en los Ultimos afios la titulizacion de

infraestructuras y servicios publicos.

Por ultimo, hacemos referencia a las experiencias que en este sentido se han
venido introduciendo en Europa. Pese a que el desarrollo de la titulizacion de este
tipo de proyectos es aun incipiente en estos paises, especialmente si los

comparamos con los citados anteriormente, ya se han dado titulizaciones de
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infraestructuras y servicios publicos relevantes y existen perspectivas para que se

sigan realizando en el futuro.

3.1.3.2. Los Revenue Bonds estadounidenses

El mercado de titulizacion estadounidense fue pionero en el desarrollo de ésta, y a
su vez, ha liderado los distintos procesos de innovacion tanto en lo que respecta a

la estructuracién como a la ampliacién de la tipologia de los activos titulizados.

Los activos emitidos en este mercado siguiendo las directrices de un proceso de
titulizacion han sido, esencialmente, Mortgage Backed Securities, Asset Backed
Securities y Revenue Bonds. Los primeros se caracterizan por ser bonos
respaldados por préstamos hipotecarios u otros activos, respectivamente; y los
Revenue Bonds, por estar respaldados por una serie de cobros futuros esperados.
Es bajo esta ultima denominacion donde hallaremos las emisiones del mercado
estadounidense respaldadas por los cobros futuros generados por infraestructuras

y servicios publicos.

Estas emisiones forman parte de las emisiones publicas que se realizan en Estados
Unidos. En el conjunto de emisiones publicas realizadas en este pais, puede
distinguirse entre las que emite directamente el tesoro, US Treasury Securities,
las que tienen su origen en Agencias Federales, Federal Agency Securities, y los
bonos emitidos por gobiernos estatales o locales, Municipal Securities.®® Existe
una larga experiencia en la emision de Municipal Securities. El volumen de estas
emisiones superaba los 300 billones de délares®® en 2001. Y entre las emisiones

que engloban las Municipal Securities encontramos los Revenue Bonds.

Se trata de emisiones que se realizan con el propésito de financiar proyectos
concretos y cuya garantia son los ingresos que en el futuro puedan generar dichos
proyectos. Las emisiones de Revenue Bonds suelen clasificarse en funcién del tipo

de proyecto a cuya financiacién contribuyen. Asi, existen emisiones destinadas a

%® para una revision mas amplia de las emisiones publicas estadounidenses destacamos la de FABOZZI (2002).
% Segun Fmsbonds.com, Municipal Bonds Specialists, http://www.fmsbondsb.com.
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la financiacion de proyectos de suministros, sanidad, transportes, complejos

deportivos, centros de convenciones, viviendas, educacién superior, etc.

Los Utility Revenue Bonds, por ejemplo, se emiten para financiar proyectos
relacionados con el suministro de agua, electricidad, servicios de alcantarillado,
etc. Los cobros que garantizan estas emisiones son los derivados del pago por

parte de los usuarios.

Los Transportation Revenue Bonds corresponden a emisiones cuyas garantias
pueden ser peajes de autopista, impuestos sobre la circulacién o los carburantes,
o las tasas a pagar por el uso de aeropuertos (terminales, hangares, derechos de

aterrizaje, cobros a las concesiones, etc.).

Los Revenue Bonds se emiten con la garantia de los cobros generados por el
funcionamiento del proyecto financiado pero no con los recursos de la
administracion publica originadora. El procedimiento mas habitual que se sigue
para afrontar los pagos generados por este tipo de emisiones es la constitucion de
un fondo donde se depositan los cobros que servirdn para afrontar el servicio de la
deuda, los gastos de funcionamiento y mantenimiento del proyecto, reservas, los

excedentes si aparecen, etc.

Ademaés, los bonistas suelen disponer de otras coberturas como seguros, la
garantia de que el proyecto seguird funcionando hasta que se hayan afrontado

todos los pagos generados por la emision, etc.

Para reflejar la importancia de este tipo de emisiones, en la Tabla 3.1. mostramos
a titulo de ejemplo, las emisiones de bonos respaldados por los cobros futuros
derivados de ingresos relacionados con autopistas (peajes, impuestos sobre
carburantes, impuestos sobre circulacién y vehiculos, etc.), realizadas en 2000 en

Estados Unidos.
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Tabla 3.1. Emisiones de bonos en Estados Unidos respaldados por cobros

futuros relacionados con autopistas (2000)

ESTADO EMISIONES

Arizona Highway Revenue Bonds — Series 1999
Transportation Excise Tax Revenue Bonds, Maricopa County - Series
1999

Arkansas Highway Revenue Bonds-2000

Colorado Revenue Anticipation Bonds-2000

Connecticut Transportation Infrastructure - Series 1999A

Delaware Transportation System Senior revenue Bonds - Series 2000
Delaware River and Bay Authority Revenue Bonds - Series 2000 A
and B

Florida Miami-Dade County Expressway Revenue Bonds-Series 2000

Miami-Dade County Expressway Revenue Bonds-Series 1999
Florida Turnpike Revenue Bonds - Series 2000A

Georgia DOT Projects - Series 20002
Indiana Highway Revenue Bonds — 2000A
llinois Transportation Bonds-Highway Share- Series A

Transportation Bonds-Highway Share -Series A
Transportation Bonds-Highway Share- Series A
Transportation Bonds-Highway Share- Series A
Kansas Highway Revenue Bonds — Series 2000A
Highway Revenue Bonds — Series 2000B
Highway Revenue Bonds — Series 2000C
Maryland Consolidated Transportation Bonds -Series 1999
Massachusetts Highway Improvement Loan Acts of 1981 thru 1988
Highway Improvement Loan Acts of 1991 thru 1994
Highway Improvement Loan Acts of 1994 thru 1996
Highway Improvement Loan Acts of 1996 thru 1997
Highway Improvement Loan Acts of 1996 thru 2000
Highway & Cap Improvement Loan Act of 1999
Town & County Ways Imprment Loan Act of 1988
Transportation Development Improvement Loan Act of 1994
Accelerated Transportation & Development Act of 1994
Highway Improvement Loan Act Il of 1994
Public Safety Program Loan Acts of 1994 and 1997
Minnesota Transportation Bonds, Laws of 1984 thru 1999
Missouri State Road Bonds - Series A-2000
New Jersey Transportation Trust Fund Series 1999A
Transportation Trust Fund Series 2000A
Bridge Rehab and Improvement Bonds - 1989
Statewide Transportation & Local Bridge Fund bonds - 1999
South Jersey Transportation Authority Road Development Revenue
Bonds - Series 2000C and D
New Jersey Turnpike Authority Turnpike Revenue Bonds, Series
2000 A, B-G
New Mexico State Highway Bonds - Series 1999 CHAT
State Highway Bonds - Series 2000 CHAT

New York Accelerated Capacity & Transp. Improvement of the Nineties —
Series 2000
Local Highway & Bridge Service Contract Special Bonds - Series
2000
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Highway and Bridge Trust Fund Bonds - Series 2000A
Highway and Bridge Trust Fund Bonds - Series 2000B
Rebuild NY Through Transportation Infrastructure Renewal Bonds —

Series 2000
New York Thruway Authority - General Revenue Bonds, Series 2000
Ohio Highway Capital Improvement Bonds - Series C

Ohio Infrastructure Bank Bonds, GARVEE 1999-1
Pennsylvania Delaware River Port Authority - Long Term Loan of 2000
Rhode Island State Transportation Bonds - Series 1998 A
Virginia U.S. Route 58 Corridor Development Bonds - Series 1999
Northern Virigina Transportation District Bonds - Series 1999A
Washington MV Fuel Tax General Obligation Refunding Bonds - Series R-2000B
MV Fuel Tax General Obligation Bonds - Series 2000C Ferries
West Virginia Safe Road Bonds - Series 1999

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Federal Highway Administration, US Department of
Transportation, www.fhwa.dot.gov.

Los cobros con que se afrontan los pagos de las emisiones de Revenue Bonds no
tienen porque provenir de un unico proyecto. En muchos casos, estos cobros los
generan un conjunto de proyectos vinculados entre si. Entre las multiples
emisiones de Revenue Bonds vinculadas a los cobros generados por distintos
proyectos, comentaremos la emision “Transportation Revenue Bonds, Series 2003
B”, originada por la Metropolitan Transportation Authority de Nueva York; por ser
de las mas recientes y por la relacién de los cobros titulizados con los peajes de

autopista que seran nuestro objeto de estudio.

Esta emision, por valor de 503.885.000 de dolares, fue originada por la
Metropolitan Transportation Authority (MTA) de Nueva York. MTA fue creada en
1965 como entidad dependiente del estado de Nueva York con el objetivo de
desarrollar e implementar la politica de transporte de la ciudad de Nueva York y
sus conexiones con los condados del &rea metropolitana: Dutchess, Nassau,
Orange, Putnam, Rockland, Suffolk y Wetchester. De MTA dependen diversas
compariias afiliadas que proveen y gestionan servicios de metro, autobus, puentes

y tlneles de peaje, etc.

La emision “Transportation Revenue Bonds, Series 2003 B”, corresponde a bonos
cuyo nominal es de 5.000 dodlares, emitidos en 2003 y con vencimientos que van
desde 2004 hasta 2026. Los cupones son semestrales y difieren en funcion del
vencimiento del bono. En su folleto de emisidon se especifica que se trata de bonos

pagables Unicamente con los ingresos obtenidos por MTA y que en ningun caso se
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trata de deuda del estado o de la ciudad de Nueva York o cualquier otro érgano

gubernamental.

Los ingresos que respaldan esta emisidon se concretan en la venta de billetes de
metro, autobus y tren; la venta de abonos de transporte para los mismos medios;
peajes y otros ingresos derivados de la gestion de puentes y tlneles; ingresos por
concesiones a comercios; alquiler de espacios de publicidad en vagones,
autobuses y estaciones; subvenciones del estado, de la ciudad de Nueva York y de
los siete condados del distrito de MTA; reembolsos por los costes de
mantenimiento de estaciones y edificios accesorios y seguros satisfechos por la
ciudad de Nueva York y los siete condados del distrito de MTA; e ingresos

financieros por intereses de cuentas y fondos.

Todos los ingresos comprometidos se ceden a un fondo, un Revenue Fund,
gestionado por JPMorgan Chase Bank. Parte de la emisidn esta garantizada por
Financial Guaranty Insurance Company, y otra parte por MBIA Insurance
Corporation. Los bonos que gozan de estas coberturas obtuvieron la calificacion
maxima mientras que el resto obtuvieron la calificaciéon A de Standard & Poor’s y

Fitch y A2 de Moody’s.

3.1.3.3. La titulizacién de infraestructuras y servicios publicos en Asia y

Latinoamérica

La titulizacion de cobros futuros derivados de proyectos de infraestructuras y
servicios publicos se ha venido utilizando en los udltimos afios en multiples paises
aplicandose a una amplia diversidad de proyectos. Entre los paises en que se ha
utilizado la titulizacion como instrumento para la financiaciéon de estos proyectos
destacan, a parte de los Estados Unidos, muchos estados asiaticos y
latinoamericanos. Los elevados desembolsos iniciales asociados a los proyectos de
infraestructuras y el elevado horizonte temporal de estas inversiones, son
dificultades dificiles de salvar cuando ademés existen problemas para acceder a
los mercados internacionales en busca de la financiacion necesaria. La titulizacion
permite, a menudo, obtener calificaciones que superan el limite que para los

emisores de estos paises supone el riesgo soberano; y por tanto, acceder a
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financiacién a un menor coste. Es por todo ello que puede explicarse la mayor
implantacion de la titulizacion de cobros futuros derivados de infraestructuras en

Asia y paises de América Central y del Sur.

Desde 1987, cuando en Méjico Telmex tituliza cobros derivados de servicios
telefénicos, los proyectos financiados mediante esta técnica en paises emergentes
han sido numerosos. Se han titulizado cobros por el suministro de energia
eléctrica en Indonesia, Brasil y la India; cobros por la provisién de internet en
Singapur o derivados de servicios telefénicos en Pakistan; cobros de aeropuertos
en Colombia; peajes de autopista en China, Méjico o Pakistan; proyectos para la
extraccidon de gas en Qatar y de petrdleo en Venezuela; matriculas universitarias
en Argentina, etc. A continuacion comentamos con mayor detalle algunas de estas

experiencias.

3.1.3.3.1. Tribasa SA: carreteras de peaje

En Méjico, en 1989, apenas iniciado el mandato del presidente Salinas, se planted
la necesidad de la construccion de 4.000 nuevos kilbmetros de carreteras de peaje
antes del fin del periodo de gobierno. Para ello se considerd necesario el disefio de
un agresivo programa de concesiones que permitiera hacer frente al consecuente
volumen de inversion. Las fuentes de financiacién radicaron principalmente en la
banca comercial doméstica, y también en el capital propio de las sociedades

concesionarias y en el gobierno Federal.

El caso que destacamos es el de las carreteras de peaje Ecatepec—Piramides y
Armeria—Manzanillo, cuyos derechos de concesion fueron otorgados al grupo
Tribasa por 20 y 13 afos, respectivamente. Tras una primera etapa de
construccion de dos afios, en 1993 se realiz6 una emision de bonos con
vencimiento en 2011 y respaldados por los derechos de concesion de las dos

obras y los flujos de ingresos que potencialmente se generarian en ambos casos.

El flujo de caja neto previsto proporcionaba una cobertura anual del servicio total

de la deuda de 1,4 veces, y para mejorar la solvencia de la emision se
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establecieron una cuenta general para los ingresos por peajes totales del
proyecto, un fondo de reserva, una cuenta que aseguraba el pago de honorarios al
gobierno especificados en el contrato de concesion y otra cuenta que permitiera

cubrir costes de mantenimiento superiores a los esperados.

A pesar de todo ello, el hecho de que las previsiones de inversién fueron muy
inferiores a los costes reales, unido a que los ingresos resultaron ser muy
inferiores a los esperados y a la crisis financiera de finales de 1994, llevé al
gobierno a iniciar un programa de rescate que tuvo como medida inicial la
reduccion de los peajes. Las altas tarifas aplicadas hasta el momento debido a los
cortos plazos de concesion pudieron ser una de las razones principales para
explicar el bajo nivel de ingresos. La operacion y mantenimiento de las carreteras
continué en manos de los mismos concesionarios, mientras que los titulos pasaron
a formar parte de un Fideicomiso Maestro y quedaron respaldados tanto por los
ingresos que a lo largo de dos décadas generaran las autopistas, como por una

garantia del propio Gobierno Federal.

En este caso, el proceso no llegé realmente al buen fin previsto, pero aun asi, los
tenedores de los bonos no se vieron perjudicados por el mal funcionamiento del

proyecto gracias a la intervencién del Gobierno Federal.

Finalmente, en 2003 se realiz6 una emision de certificados bursatiles para
amortizar definitivamente la emision de Tribasa, que obtuvo la maxima calificacion
de Fitch Ratings, AAA, respaldada de nuevo por los derechos de cobro de las
citadas autopistas pero con la garantia al 100% de los intereses y capital de los
certificados por parte de MBIA Insurance Corporation cuya poliza se rige conforme
a las leyes del Estado de Nueva York. Asi, quedd cerrado este proceso, que en
absoluto finaliz6 de acuerdo a las expectativas iniciales. No obstante, cabe
destacar que pese a las malas previsiones iniciales y a todos los hechos que estas
desencadenaron posteriormente, la emisibn de Tribasa no presenté

incumplimientos de pago en ningln momento.
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3.1.3.3.2. Ras Laffan: gas natural

Ras Laffan es un proyecto de inversion consistente en la extraccion de gas natural
en Qatar. En su origen estaba participado en un 70% por la empresa estatal Qatar

General Petroleum Corporation y en un 30% por la norteamericana Mobil Oil.

En 1996 se planted la financiacién de este proyecto mediante la titulizacién. En
este caso, los cobros titulizados no fueron genéricamente cobros futuros
generados por la venta de gas, sino que se concreté el comprador. Los cobros
cedidos fueron los que generaria la compra del gas natural por parte de la
empresa estatal de Corea del Sur Korea Gas Corporation. Esta empresa se
comprometié a comprar como minimo, durante 25 afios, el gas necesario para que
con su pago pudiera afrontarse el servicio de la deuda emitida. Vemos que en este
caso el inversor en los bonos emitidos no tenia como Unica garantia la expectativa
de cobros futuros, ya que a ésta se afiadia el compromiso por parte de una

empresa estatal, de realizar las compras necesarias para generar dichos cobros.

Ademaés, todos los cobros generados por esta transaccién debian ser depositados
inicialmente en un fondo creado explicitamente para la operacion con sede en
Nueva York vy gestionado por Credit Suisse. Este hecho garantizaba
definitivamente que el destino prioritario de los pagos efectuados por Korea Gas

Corporation fuera el servicio de la deuda contraida.

La estructura creada permitid6 que los pagos de Korea Gas Corporation fueran
ingresados directamente al fondo, y fuera éste quien tras atender los pagos a los
bonistas, transfiriera el resto a Ras Laffan. Con todo ello se consiguié que los
bonos emitidos obtuvieran una calificacién superior a la de Qatar, el pais donde se

ubicaba el proyecto.

Observamos en este caso que los cobros futuros titulizados incorporan el atractivo
adicional del compromiso de compra por parte de una empresa extranjera y
ademas estatal, quedando los titulos emitidos vinculados al riesgo pais de Corea
del Sur. También es destacable el disefio del proceso en el sentido de que los

cobros titulizados no los recibe el originador para transferirlos posteriormente a un
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fondo, sino que éstos son vehiculados directamente hacia el fondo que ademas se

ubica en un pais distinto al del originador de la operacién.

3.1.3.3.3. Universidad de Palermo

En 1998 la Universidad de Palermo, en Argentina, origindé la creaciéon de un
“Programa Global para la emision de Titulos de Deuda Fiduciaria” por un valor de
hasta 15 millones de doélares, a fin de titulizar derechos de crédito derivados de la
prestacidn de servicios educativos por parte de este centro privado. Estos
derechos de crédito se concretaban basicamente en el importe de las matriculas
anuales y los aranceles por estudios. La pretension de esta emisidn era conseguir
financiacién que se atenderia a medida que la universidad fuera recibiendo los

cobros esperados derivados de la prestacion de sus servicios.

A titulo de ejemplo, la primera serie del programa de emision consistié en titulos
cuyo valor nominal unitario ascendié a 1 ddlar. Los inversores recibirian 12 cobros

semestrales, constantes, que incluian intereses y amortizacién del principal.

El importe de los créditos cedidos se concreté en 173.535 délares mensuales. De
esta manera, cada mes, los cobros que recibia la Universidad de Palermo debian
destinarse al servicio de la deuda hasta alcanzar el importe citado. En esta
emision, la universidad cedente de los derechos de cobro sélo estaba obligada al
pago si los derechos cedidos eran suficientes al efecto, es decir, en ningdn caso
los tenedores de los titulos podian recurrir a la Universidad de Palermo si los
cobros cedidos no alcanzaban el montante suficiente para afrontar los pagos
generados por la deuda emitida. Se traté pues de un proceso de titulizacion en
sentido estricto, ya que la deuda emitida tenia como Unica garantia los cobros
futuros cedidos y el acreedor no tenia ningin derecho sobre el originador de la

operacidn en caso de impago.

También consideramos importante destacar que, basandose en los datos de los
ultimos tres ejercicios, el importe de los derechos de cobro cedidos equivalia al

13,76% de la recaudacion mensual de la universidad. Asi, el inversor sabia que los

154



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

cobros de la universidad debian reducirse en casi un 90% respecto a los
anteriores ejercicios para que su deuda no fuera atendida, ya que como
comentamos, se consideraba que los cobros titulizados eran los primeros que

obtenia mensualmente la universidad.

3.1.3.3.4. Pakistan Telecommunications Company Limited (PTCL): prestacion de

servicios telefonicos

En 1997, PTCL realizé una emision de bonos por valor de 250 millones de ddlares
respaldados por los cobros futuros en doélares por los servicios telefénicos
prestados a AT&T, British Telecom, Deutsche Telekom MCI, Sprint y Mercury
Telecommunications, derivados de las llamadas internacionales. PTCL estaba
participada en un 88% por el gobierno paquistani, y aun asi, la emision alcanzé un
rating superior al asignado a este pais. En este caso, la compafia paquistani
consigue financiarse a costes muy inferiores a los que soportaria si emitiera titulos
ordinarios, ya que en realidad el inversor compra cobros futuros en ddlares que

generan empresas reconocidas a nivel internacional.

Los cobros futuros titulizados alcanzaban alrededor de un 30% de los cobros
futuros esperados de las compafiias implicadas en la operacion. Esta es una
garantia adicional para el inversor, ya que el volumen de negocio generado por
estos servicios telefénicos deberia disminuir muy significativamente para que se

vieran afectados los cobros titulizados.

Este tipo de operaciones son tipicas de paises emergentes, siendo una de las
principales pretensiones de las empresas originadoras superar la calificacion
asignada al pais al que pertenecen. Pese a la existencia de numerosos casos en
que las empresas originadoras han sufrido repetidas crisis de solvencia y liquidez,
no ha habido incumplimientos en titulos calificados de entidades de paises en
desarrollo respaldados por derechos de cobro futuros similares al caso que
exponemos. Concretamente, y respecto a esta cesién de cobros futuros de PTCL,
los titulos no presentaron problemas de solvencia, ni siquiera en el momento en
que se dieron incumplimientos selectivos de los pagos de la deuda soberana

paquistani.
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3.1.3.4. El incipiente desarrollo de la titulizacién de infraestructuras y

servicios publicos en Europa

Las primeras operaciones de titulizacion de infraestructuras y servicios publicos
originadas en Europa datan de 1998. Ese afio se titulizaron en el Reino Unido
cobros generados por areas de servicio de autopistas (Roadchef Finance Ltd. y
Welcome Break Finance PLC). En 1999, también en el Reino Unido, se emiten los
primeros bonos de titulizacion europeos respaldados por cobros generados por el
transporte aéreo y ferroviario (City Aviation Finance Ltd. y West Coast Train
Finance PLC). Desde entonces, el Reino Unido no ha sido unicamente el pais
pionero en la titulizacidon de este tipo de proyectos en Europa; sino que ademas, la
practica totalidad de las operaciones europeas de titulizacidon de infraestructuras y
servicios publicos que se han llevado a cabo en el continente, tienen su origen en
este pais. Segun Standard & Poor’s, esta tendencia podria explicarse por el hecho

de que la legislacion britanica es altamente favorable a los acreedores de deuda.®’

Respecto a la tipologia de los cobros futuros derivados de infraestructuras y
servicios publicos titulizados en Europa, éstos estan relacionados en su mayor
parte con el sector de los transportes y con la provisiéon de agua. No obstante
también se han titulizado cobros derivados de telecomunicaciones en Alemania o

del sector sanitario (hospitales y residencias) en el Reino Unido.

La titulizaciéon de cobros generados por el suministro de agua acapara el mayor
volumen de emisiones britanicas y los mayores vencimientos de éstas. Se trata de
un sector cuyos cobros son altamente previsibles, los originadores suelen operar
como monopolios y ademés ofrecen un producto esencial; creando todo ello las
condiciones propicias para que las primeras titulizaciones relacionadas con
infraestructuras y servicios publicos de un pais, se den en este sector. Entre las
operaciones realizadas en el Reino Unido destacamos la de Artesian Finance,
realizada en 2002 y que obtuvo un rating AAA, en la que los cobros titulizados no
provienen de un Udnico originador, sino que son los que generaran cuatro

comparfiias de agua.

57 véase STANDARD & POOR'’S (2003a).

156



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

En el ambito de los transportes, el otro colateral predominante, en el Reino Unido
se han titulizado cobros derivados del transporte ferroviario, aéreo y maritimo. En
Italia, Aeroporti di Roma S.p.A., también origind una operaciéon de titulizacién en
2003. De las operaciones originadas en el Reino Unido en este sector, destacan
dos operaciones distintas pero vinculadas ambas al metro de Londres realizadas
también en 2003: Metronet Rail BCV Finance PLC y Metronet Rail SSL Finance
PLC, cuyo importe global se eleva muy por encima del resto de emisiones de
titulizacion de infraestructuras europeas: 2.650 millones de libras que incluyen

una combinacidon de titulizacién y project financing.

En este caso, Metronet BCV y Metronet SSL tienen concesiones para la gestion de
las infraestructuras de London Underground Limited por un periodo de 30 afios. La
concesion de Metronet BCV consiste en la gestion y mantenimiento de las lineas
de Bakerloo, Central, Victoria y Waterloo & City, incluyendo trenes y estaciones.
Metronet SSL gestiona District, Circle, Metropolitan, Hammersmith & City y East
London incluyendo también trenes y estaciones. Aungque se instrumentaran
operaciones distintas, Metronet BCV y Metronet SSL son propiedad al 100% de
una Unica compafiia, Metronet Rail SSL Holdings Ltd. Asi, ambas operaciones se
estructuraron de forma similar: la deuda emitida debera afrontarse con los cobros
que estas sociedades concesionarias reciben de Transport for London, cuyos pagos
estan garantizados a su vez por la Secretary of State for Transport. De esta
manera, los cobros a recibir por las concesionarias no quedan expuestos al riesgo
derivado del volumen de pasajeros del metro ni a sus tarifas; prestan sus
servicios directamente a Transport for London que es quien corre a cargo de su
remuneracion. Las dos operaciones realizadas incluyen sendos préstamos de 810
millones de libras y estructurados a través de project financing; y la emision de
bonos de titulizaciéon. En ambas operaciones las emisiones de bonos ascienden a
515 millones de libras cada una, vencen en 2032, y consiguieron un rating AAA
por la garantia que ofrecen en el pago de intereses y principal Ambac Assurance

UK Ltd. y Financial Security Assurance (UK) Ltd.
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3.2. TITULIZACION DE PEAJES DE AUTOPISTA

3.2.1. INTRODUCCION

Ante las nuevas posibilidades de financiacion que surgieron a raiz del RD
926/1998, uno de los sectores que podria verse favorecido es el de las autopistas
de peaje, ya que la ley establece explicitamente la posibilidad de que se titulicen
sus derechos de cobro. Tal y como analizamos en el Capitulo 1, existen multiples
modalidades de financiacidn, construccion, gestién y pago para el desarrollo de las
infraestructuras de transporte por carretera, y muchas de estas modalidades son

compatibles con la titulizacion.

Las autopistas, tal y como ya comentamos también en el primer capitulo, suelen
caracterizarse por requerir una importante inversion inicial, y por un amplio plazo
de generacion de renta derivado de su elevado plazo de obsolescencia funcional y
econOmica. Estas dos caracteristicas, con el correspondiente riesgo asociado a
ellas, pueden dificultar la obtencion de financiacion que se adapte a las

peculiaridades de los flujos de caja generados por este tipo de inversiones.

La mayor oferta de financiacion, tanto en términos cuantitativos como de
adaptabilidad a los flujos de la inversién, la hallaremos indiscutiblemente en los
mercados financieros, y una buena manera de acceder a éstos sin intermediacion
puede ser la titulizacidon de cobros futuros, en este caso, mas concretamente, de

peajes futuros.

No obstante, cabe sefialar que la titulizacién originada por proyectos de autopistas
no tiene por qué cefiirse a los peajes pagados por los usuarios de éstas, también
puede abarcar los cobros generados por los servicios adicionales prestados por las

autopistas en las areas de servicio colindantes.
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La titulizacion de peajes de autopista también puede ser un buen instrumento
para que el promotor del proyecto pueda aislar parte del riesgo que este implica, y
a su vez, desde el punto de vista de los compradores de los titulos que se emitan,
la titulizacidén les permite centrar su atencidon en el riesgo asociado a los cobros
titulizados independientemente del resto de la empresa originadora. Como en el
resto de procesos de titulizaciéon, los mecanismos de mejora crediticia aplicados

condicionarian la calificacion final de los titulos emitidos.

La cesién de los cobros futuros que generaria el proyecto, supondria la titulizacion
de derechos de cobro futuros que contempla el RD 926/1998, condicionandola a
que se conozca 0 pueda preverse su magnitud aunque no figuren en el activo del

cedente.

A continuacion presentamos un resumen de las fases mediante las que podria
estructurarse un proceso de titulizacion de los cobros generados por autopistas de
peaje. En posteriores epigrafes desarrollaremos las que consideramos mas

complejas y decisivas para alcanzar el buen fin del proceso de titulizacién.

Asi, la estructuracién del proceso de titulizacion originado por proyectos de

autopistas de peaje abarcaria diferentes fases:*®

O Seleccién de la cartera: Tras plantearse la opcién de financiarse mediante la
titulizacion de cobros futuros, el originador debe plantearse que tipo de
cobros tituliza y en qué proporciéon. En el caso de las autopistas de peaje,
los cobros titulizados suelen ser los propios peajes, entendidos como la
contraprestacion en dinero a percibir por el concesionario de los usuarios
de la autopista en pago de su utilizacién. Su cuantia vendra determinada,
con caracter general, por la aplicacion de las tarifas al recorrido efectivo
realizado por el usuario. La estimacién de estos ingresos, cuya fiabilidad
constituye una variable decisiva para el buen fin del proceso, se obtiene del

producto entre el peaje a pagar y la Intensidad Media Diaria (IMD)>°

%8 FRANCO et al (1998).

% La IMD de una autopista consiste en el nimero total de vehiculos que pasan durante un afio por una seccién
transversal de la via, dividido por el nimero de dias del afio. Esta se obtiene a partir de recuentos periddicos,
automaticos o manuales, del nimero de vehiculos que pasan por la via durante todo el dia.
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prevista de trafico de vehiculos en la carretera en cuestion. En epigrafes
siguientes ahondaremos en la elaboracion de estas estimaciones. También
pueden titulizarse, como habiamos apuntado con anterioridad, los ingresos
procedentes de la explotacion de las areas de servicio de la autopista. Una
vez realizadas las previsiones de cobros por peajes u otros servicios
prestados, otra decision determinante serd la proporcién de estos cobros
futuros previstos que se titulizara. Cuanto mayor sea este porcentaje a
aplicar sobre el montante total de cobros futuros previstos, méas arriesgada
serd la posicion del bonista y cobrara, si cabe, mas importancia la

credibilidad de las previsiones.

Andlisis y gestion de riesgos: De ello dependera la calificaciéon final de los
bonos a emitir y consecuentemente su rentabilidad. Por tanto, es un factor
clave para la determinacion del coste de la financiacion que supondra el
proceso de titulizacion. Aunque desarrollaremos los aspectos relacionados
con el riesgo méas adelante, queremos remarcar que este analisis y gestién
consistiran en la cuantificacion del alcance de los riesgos y la probabilidad
de que acontezcan, y el establecimiento de los mecanismos de cobertura

que se consideren oportunos.

Estructura financiera: En esta fase, y en funcidn de los resultados
obtenidos en las dos anteriores, se tomarian todas las decisiones referentes
a los mecanismos de mejora crediticia a aplicar, tanto internos como
externos. Entre los internos, cabe destacar el disefio del pasivo del fondo
de titulizacién, las caracteristicas de los titulos a emitir, la estructura de sus

vencimientos, los tramos a emitir, etc.

Estructuracion juridica: A esta fase corresponde la elaboraciéon de toda la
documentacion legal asociada a la operacion: folleto de emision,
documentaciéon societaria, documentacion de las funciones y firma de
contratos con todas las entidades financieras o no que intervengan en la

operacion, etc.
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0 Otros requisitos: La titulizacién de los cobros generados por autopistas de
peaje también implicara la calificacion de los bonos, verificacién y registro
en la CNMV en el caso espafiol, y la administracion e informaciéon hasta la

extinciéon del fondo de titulizacion sobre los cobros titulizados.

En los siguientes epigrafes, tras la concrecidon de los posibles originadores de este
tipo de operaciones en Espafia, desarrollaremos mas exhaustivamente las
variables de que dependeran las previsiones de cobros futuros y el andlisis y

gestion de riesgos incluyendo los mecanismos de mejora crediticia aplicables.

3.2.2. EL ORIGINADOR: SOCIEDADES CONCESIONARIAS O
ADMINISTRACION PUBLICA

Como ya hemos comentado, en la titulizaciéon de activos o derechos de cobro
derivados de infraestructuras, el originador de la operacién puede ser una
sociedad concesionaria de infraestructuras o la misma administracion publica, en
funcién de quien sea el acreedor de los derechos de cobro que pueda generar el
proyecto. Al desarrollar la titulizacion de infraestructuras, comentamos diversos

casos con ambas tipologias de originadores.

A continuacidon estudiaremos la aplicabilidad para la financiacion de autopistas

espafolas de las dos alternativas.

3.2.2.1. La titulizacion de peajes de autopista por parte de sociedades

concesionarias privadas

Tradicionalmente, en el repertorio de instrumentos que articulan la colaboracion
entre los poderes publicos y el sector privado, presenta una especial significacion
la institucion de la concesion. En este epigrafe desarrollamos las posibilidades que
una sociedad concesionaria de autopistas que opere en Espafia tendria para
utilizar la titulizacion como instrumento para financiarse. En este caso, la sociedad

concesionaria de autopistas, compromete parte de sus ingresos futuros
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cediéndolos para el pago del servicio de la deuda emitida con estos como

respaldo.

La Ley 13/2003, de 23 de mayo, reguladora del contrato de concesion de obras
publicas, contempla y regula la titulizacibn en relacibn con las sociedades
concesionarias de infraestructuras en Espafia de forma similar a como se ha
venido regulando y aplicando en otros paises hasta el momento. Esta Ley
pretende dotar al sistema de la necesaria seguridad juridica de manera que se
eliminen incertidumbres y se potencie la competencia y eficiencia. Su fin dltimo
seria hacer mas atractiva la participacion privada en la financiaciéon y gestién de

las obras publicas.

Tal y como se recoge en su exposicion de motivos, la Ley 13/2003 tiene por
objetivo recuperar los rasgos que definen la figura de la concesion de obras
publicas, si bien ajustando los poderes publicos al modelo administrativo y social
de nuestros dias, es decir, haciendo Util de nuevo la institucién, en funcién de sus

caracteristicas esenciales, en todos los campos en que est4 llamada a operar.

Para ello, el nlcleo de la Ley se establece alrededor de cuatro conceptos que
caracterizan la figura de la concesidn: obra publica, riesgo concesional, equilibrio
econdmico de la concesién y, el que centra nuestro interés, diversificacion de la

financiacion.

Respecto a esta diversificacion de las fuentes de financiacion, se pretende que la
concesion sea mas atractiva para el capital privado introduciendo un régimen

regulador llamado a evitar la congelaciéon de la inversion que se realice.

Asi, la Ley establece que la concesién, como bien juridico, se integrara
plenamente en el trafico mercantil desde el momento de la perfeccion del

contrato, pudiendo ser objeto de cesidn e hipoteca.

Asimismo, en esta Ley, se establecen tres modalidades para la financiacion y

construccion de obras publicas:
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a) Construcciéon mediante un contrato administrativo de obras, con financiacion
de una o varias Administraciones Publicas en funcién de la finalidad de las

obras y, eventualmente, ayudas de los fondos de la Unidn Europea.

b) Construccidn mediante un contrato administrativo de obra bajo la modalidad
de abono total del precio, es decir, con financiacién previa del contratista y
pago aplazado por parte de la Administracion, de conformidad con lo
establecido en el articulo 147 de la Ley 13/96, de 30 de diciembre, de Medidas

Fiscales, Administrativas y del Orden Social.

c) Construccién y explotaciéon de la obra publica en régimen de concesion,
confiriendo el protagonismo principal, bajo la tutela y control de Ila
Administracién, a la iniciativa y capital privados, opciéon esta en la que queda
incluida la variedad del contrato de concesién que incorpora la obligacion
adicional para el concesionario de construir una obra u obras diferenciadas de

la que es objeto de concesiodn, pero vinculadas a ella.

La Ley se centra en esta tercera modalidad, y entre otros aspectos, pretende
facilitar la apertura de la sociedad concesionaria al mercado de capitales. Para ello
especifica que este acceso no tiene porque darse so6lo mediante los medios
convencionales, esto es, la emisidbn de obligaciones, bonos u otros titulos
semejantes,60 sino a través de la titulizacién de los derechos de crédito vinculados
a la explotacion de la obra, titulizacién que podra referirse, en su caso, a los que

correspondan a las zonas complementarias de la concesion de caracter comercial.

En concreto, en el capitulo IV dedicado a la financiacién privada, se regulan las
posibilidades de emisidon de titulos, la hipoteca de la concesion, y los créditos
participativos. Y respecto a la emisidon de titulos distingue ente las obligaciones,
bonos u otros titulos semejantes y la incorporacion a titulos negociables de los
derechos de crédito del concesionario, siendo esta Ultima alternativa la que

analizamos a continuacion.

% Incluso con la posibilidad de contar con el aval pablico si los intereses generales asi lo aconsejaran.
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El articulo 254, sobre la Incorporacion a titulos negociables de los derechos de

crédito del concesionario, establece que:

Podran emitirse valores que representen una participacién en uno o varios de los
derechos de crédito a favor del concesionario consistentes en el derecho al cobro
de las tarifas, los ingresos que pueda obtener por la explotacién de los elementos
comerciales relacionados con la concesion, asi como los que correspondan a las

aportaciones que, en su caso, deba realizar la Administracion.

Asi queda abierta la posibilidad de titulizar, en el caso de una autopista, tanto los
peajes propiamente, como cualquier otro cobro derivado de los servicios
adicionales que administre la concesionaria o los cobros que puedan generar

posibles aportaciones pactadas con la administracion.

Se establece que los titulos emitidos pueden representarse en titulos o en
anotaciones en cuenta, y se deja en manos de la concesionaria la posibilidad de
realizar mas de una emision y también el numero de ejercicios a que
correspondan finalmente los cobros futuros comprometidos. Las caracteristicas de
las emisiones deberan constar en las memorias anuales de las sociedades que las

realicen.

En caso de quiebra del concesionario, los créditos incorporados a estos valores
negociables tendran el caracter de separables y los tenedores de los valores
ocuparan el mismo lugar en la prelacién que el acreedor hipotecario con respecto

a los créditos incorporados.
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La ley también regula la posiblidad que se produzca causa de resolucion®® de la
concesion imputable al concesionario sin que los acreedores hayan obtenido el
reembolso correspondiente a sus titulos. En este caso, la administracion
concedente podra acordar el secuestro de la concesion a los Unicos efectos de
satisfacer los derechos de los acreedores sin que el concesionario pueda percibir
ingreso alguno, o bien resolver la concesién, acordando con el representante de
los acreedores la cuantia de la deuda y las condiciones en que deber&a ser

amortizada.

Respecto al plazo de las concesiones, la ley distingue entre concesiones de
construccion y explotacion, cuyo plazo maximo es de 40 afios, y concesiones
Unicamente de explotacién, donde debera justificarse expresamente el
establecimiento de un plazo superior a 15 afos, sin que pueda exceder, en
cualquier caso, de 20. No obstante, se establece que estos plazos podran ser
prorrogados excepcionalmente, para satisfacer los derechos de los acreedores en
el caso en que los derechos de crédito del concesionario hayan sido objeto de
titulizaciéon. Concretamente, hasta los 60 afios en el caso de concesiones de
construccion y explotacion; y hasta los 25 en el de concesiones Unicamente de

explotacion.

En definitiva, vemos que la pretension de hacer mas atractiva la participacion
privada en la financiacion y gestion de las obras publicas puede haberse
conseguido con esta nueva regulacion, aunque con matices. Realmente, los bonos
de titulizacion que puedan emitirse seran titulos muy atractivos para el inversor
privado, pero desde el punto de vista de asuncién de riesgos por parte de la
concesionaria y de la consecucién de una financiacién privada desvinculada
totalmente de la protecciéon de la administracion publica, esta nueva ley de

concesiones no ha supuesto grandes avances.

81 | as causas de resolucion se establecen en el articulo 264 de la misma Ley y pueden ser, entre otras, la declaracion de
quiebra o suspension de pagos de la concesionaria, mutuo acuerdo entre concedente y concesionario, el rescate por
parte del érgano contratante, o la supresion de la explotacién por razones de interés publico.
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3.2.2.2. La administracién publica como originadora de la titulizaciéon de

peajes de autopista

En este caso, nos planteamos la titulizacién de cobros futuros derivados de peajes
de autopista cuando la financiacién del proyecto no depende de una sociedad
concesionaria sino que corre a cargo de la administracion publica. Los titulos
emitidos bajo este supuesto no diferirian en lo esencial de los Revenue Bonds

americanos descritos con anterioridad.

Nos basamos en Trujillo (1998) y Truijillo et al (1998)°?, que proponen un modelo
con la participacion del sector publico, sin que ello suponga un obstaculo para
adaptarlo sin la esponsorizacion de la administracidn. Su propuesta parte de la
base que la féormula de concesion, cuando la obligacion de construir y financiar
corre a cargo del adjudicatario, da lugar a ineficiencias que tienen su origen en la
incertidumbre que conlleva este tipo de proyectos: cuando el proyecto lleva
asociado una alta incertidumbre, y el tamafo relativo de los ingresos esperados es
reducido respecto al monto de la inversién inicial, el riesgo de los contratos de
concesion da lugar a plazos de la concesion excesivamente largos y precios del

servicio muy altos.

Segun estos autores, un nivel de precios forzado al alza para compensar la
existencia de una prima de riesgo elevada, puede ser la causa del fracaso del
proyecto si la demanda del servicio difiere significativamente de los valores
estimados. Ademas, la opcién de alargar el plazo de la concesiéon tiene escaso
efecto sobre el valor del proyecto, dadas las elevadas tasas de descuento
aplicadas a los flujos, y ello lleva a los concesionarios a reclamar plazos
extremadamente largos. Asi, el proyecto oculta una posible “bolsa” de rentabilidad
que se manifestara cuando con el transcurso de la concesién, se vaya reduciendo

el nivel de incertidumbre.

La consecuencia de la incertidumbre en que se negocian precios y plazos es un
alto riesgo de renegociacion de los contratos de concesion. Pero este riesgo de

renegociacion tiene un sesgo a favor del concesionario. Es mas probable que éste

62 \/éase TRUJILLO (1998) y TRUJILLO et al. (1998).

166



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

reclame cambios en las condiciones cuando el proyecto le es desfavorable, a que
lo haga el gobierno cuando aparecen las “bolsas” de rentabilidad. El gobierno
dificilmente podré& permitirse la interrupcién del servicio publico que presta la
concesionaria, y politicamente, no serd muy costoso para el gobierno de turno

alargar unos afos el plazo de la concesion.

En realidad, el sector privado no asume los niveles de riesgo que deduciriamos del
contrato de concesién, mientras que determinados riesgos comerciales
permaneceran en el sector publico, a quien en ultima instancia retorna el proyecto

fracasado.

Si la financiaciéon del proyecto no corre a cargo de la concesionaria, el contrato de
gestion puede ser firmado a plazo mas corto y disfrutar de la flexibilidad que
aporta su periédica renegociacion. Ademas, se favorece el aumento de la
competencia en la subasta de la concesién, ya que si esta no incluye la
financiacion, desaparecen las barreras que para muchos posibles competidores
suponen los altos voliumenes de inversién y riesgos asociados al proyecto.
También aumentara la competencia si las actividades se adjudican separadamente

y no como un todo.

Es por todo ello que Trujillo (1998) plantea la posibilidad de que la financiacion
quede en manos de la Administracién Publica que a su vez sea la originadora de la

titulizacion, con el resto de actividades de la autopista cedidas al sector privado.

La titulizacion de infraestructuras puede estructurarse partiendo de un lider del
proceso en el que podria concretarse la participacion del sector publico. Su
primera funcién seria la de identificar el proyecto en cuestién y proponer a una
agencia publica o privada que lo iniciara.®® Esta agencia seria la encargada de
promover la constitucion del fondo de titulizacion y de contratar la construccion,

gestion, etc.

8 g proyecto puede desarrollarlo la propia Administracion o utilizar una agencia especializada que en el caso espafiol
y si se tratara de la financiacion de autopistas podria ser la Gestora de infraestructuras Ferroviarias, dependiente de la
Administracion Central, o GISA, de la Generalitat de Catalunya.
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La agencia se encarga de iniciar el proyecto con la ejecucion de los
correspondientes estudios de viabilidad econémica y financiera, repercusiones
medioambientales, etc. Si el proyecto se considera viable, se establecen las
concesiones para su construccién, mantenimiento y gestion y se procede a la

creacion de un vehiculo, el fondo de titulizaciéon, que suministrara la financiacion.

El modelo propuesto de financiacién con titulizacion, parte del desdoblamiento del
peaje en dos componentes. Uno, se destinara a cubrir los gastos de gestion y
mantenimiento, y el resto a la financiacion. Asi, la financiacidn necesaria para la
construccion de la infraestructura se conseguiria con la cesién de esta segunda
componente de los peajes a un fondo de titulizacién, pero la cesi6on seria de
caracter indefinido, hasta que el fondo hubiera cubierto totalmente las
obligaciones de su deuda. Este planteamiento seguiria un esquema similar al

disefiado para la titulizacién de la moratoria nuclear.

Mediante la titulizacion podemos conseguir un procedimiento de desarrollo de

infraestructuras que satisfaga las siguientes premisas:

0 La no utilizacién de recursos publicos.

0 La cesién a la iniciativa privada soélo de aquellas actividades en las que su

intervencidon suponga una mejora de eficiencia.

0 La posibilidad de que las distintas actividades que puedan llevarse a cabo
en la autopista se adjudiquen separadamente y no como un todo, siempre

que ello conlleve una mayor eficiencia.

Como deciamos, se desdoblaria el peaje en una componente correspondiente a la
gestion y mantenimiento, y el resto corresponderia a la financiacion. Este resto
serd cedido con caréacter indefinido al fondo de titulizacién, ya que si no,
limitariamos su capacidad e incrementariamos la incertidumbre sobre su valor. El
fondo, captara del mercado la financiaciéon necesaria para la inversion (disefio,

expropiaciones, construccion, etc.) utilizando como garantia los peajes cedidos.
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El horizonte del fondo queda abierto y su liquidacion final se asocia al término de
las obligaciones contraidas, tanto de financiacion como de gastos de gestion del
fondo. El caracter indefinido de la recepcién de los ingresos por parte del fondo

facilita la viabilidad del proyecto por su horizonte ilimitado.

Si un proyecto requiere apoyo publico por ser insuficientes los ingresos esperados,
seria aconsejable que éste se brindara al constituirse el fondo, mediante
aportaciones iniciales, suscripcion de deuda subordinada o proporcionando
garantias. Asi, el apoyo repercute directamente en el usuario, y para la
administracion sera mas sencillo recuperar sus aportaciones si finalmente se

demuestran innecesarias.

Conseguimos reducir la incertidumbre en la contratacion de la construccion y de la
gestion, aislandolas de la financiacion, con lo que pueden reducirse los plazos y
los riesgos de renegociacion. También se flexibiliza la politica de precios,
estructurando el fondo de manera que pueda absorber cierta flexibilidad en los

ingresos sin afectar significativamente a sus costes de financiacion.

El principio de equidad también gana con este planteamiento, ya que la
titulizacion permite alargar el plazo de la financiaciéon acercandolo al de la
obsolescencia econdmica de la infraestructura, repartiéndose la carga financiera
entre generaciones de manera mas justa. Las posibles fluctuaciones de los tipos
de interés se traduciria en modificaciones en la vida del fondo, por lo que sus
efectos, positivos o negativos, se trasladarian directamente a los usuarios,

modificando el plazo en que estos deben contribuir a la financiacién.

También existe la posibilidad de agrupar los ingresos de distintos proyectos en un
unico fondo de titulizacién, con las consecuentes economias de escala financieras.
Se beneficiarian de unos menores costes fijos, la diversificacion de riesgos y sus
consecuencias, y de las ventajas de acceder a los mercados de capital con

emisiones de mayor volumen.
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La calidad crediticia de los bonos emitidos seria probablemente inmejorable, y
para ello nos remitimos de nuevo a la titulizacion de los derechos de la moratoria

nuclear comentada en el epigrafe 2.2.1.6.

3.2.3. PREVISION DE INGRESOS Y COSTES

En la titulizacidon de peajes de autopista, la primera fase del proceso consiste en la
decision del volumen de cobros futuros que se cederan a un fondo de titulizacion

para obtener la consiguiente financiacién derivada de la cesién.

Para poder decidir el importe de cobros futuros que se titulizaran deberan
estimarse en un primer estadio, los ingresos y costes que generarda la
infraestructura. El originador deberd tener en cuenta que cuanto mayor sea la
proporciéon de cobros futuros titulizados méas riesgo se asociar4d a los bonos
emitidos. Por otro lado, no debemos olvidar los costes, ya que el montante de
ingresos que finalmente obtendra el originador tras deducir de los cobros totales
los que haya titulizado, deben permitirle afrontar todos los costes asociados a la

autopista en cuestion.

Respecto a los ingresos por peajes que generarda el proyecto, ya comentamos que
su cuantia vendra determinada, con caracter general, por la aplicacién de las
tarifas al recorrido efectivo realizado por el usuario. La estimacion de estos
ingresos, cuya fiabilidad constituye una variable decisiva para el buen fin del
proceso, se obtiene del producto entre el peaje a pagar por cada vehiculo y la
Intensidad Media Diaria (IMD) prevista. Los costes para el concesionario son los
que se derivan de las acciones de construccion de una nueva infraestructura, o
rehabilitacion de una ya existente, en el momento inicial de la inversién, y
posteriormente, los que se generan con las acciones de mantenimiento y

administracién, y que podemos denominar como costes de explotacion.

Queremos precisar que el analisis que realizamos tanto de estas previsiones como
posteriormente al evaluar la potencialidad del proyecto en cuestién considerando

la titulizacion como fuente de financiacién, es estrictamente financiero. Existen
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otros procedimientos destinados a la evaluacion de proyectos de inversién en
autopistas en los que la aproximacion es diferente. En éstos, a parte de considerar
los ingresos que generaran los peajes o los costes derivados de la construcciéon de
la autopista, se tienen en cuenta otras variables como el beneficio que el proyecto
puede aportar a sus usuarios en términos de tiempo o disminuciéon del nUmero de
accidentes, el coste de oportunidad que supone realizar un proyecto frente a otras
alternativas, externalidades positivas y negativas, etc. Nos referimos al analisis
coste-beneficio, donde no se comparan ingresos con costes sino beneficios

sociales con costes sociales.

Aunque en nuestro caso y dadas nuestras pretensiones sé6lo nos centremos en la
vertiente financiera del proyecto, no queremos dejar de mencionar que el andlisis
coste beneficio deberia ser siempre el paso previo a realizar antes de llevar a cabo
cualquier proyecto de inversién, especialmente en el &ambito de las
infraestructuras, ya que éste analisis incluye todos los efectos significativos del
proyecto, con independencia de quienes sean los que se beneficien o perjudiquen,

siendo pues una evaluacién del proyecto no sélo privada sino también social.®*

3.2.3.1. Prevision de los ingresos generados por los peajes de autopista

Cuando nos planteamos titulizar los ingresos generados por un proyecto de
autopistas de peaje, los ingresos que automaticamente focalizan nuestra atencion
son los derivados propiamente del cobro de estos peajes. A continuacion
planteamos las pautas en que suelen basarse las previsiones de estos ingresos.
No obstante, ya comentamos que la titulizacion de proyectos de autopistas no
tiene porqué cefirse a los ingresos que generan los peajes; los cobros derivados
de la explotacién de elementos comerciales relacionados con la concesién también
son susceptibles de titulizacién. En estos casos, tanto las previsiones de ingresos
como las de gastos deberian hacerse extensibles a los cobros y pagos generados
por la explotaciéon de areas de servicio (restaurantes, hoteles, gasolineras, etc.),

el alquiler de soportes publicitarios, etc.

% Dos textos de autores espafioles que desarrollan ampliamente este analisis son el que puede considerarse ya un
clasico de ALBI (1976) o el mas reciente DE RUS (2001).
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Asi, centrandonos en la prevision de los ingresos generados estrictamente por el
uso de la autopista, éstos se obtienen del producto entre el peaje a pagar por
cada vehiculo y el nimero de vehiculos que transitan por ésta. Entonces, el
estudio del valor que finalmente tomaran estas dos variables serd la base de la

previsiéon de los ingresos a generar por el proyecto.

Respecto al importe del peaje a pagar por cada usuario, a menudo, como en el
caso espairiol, se tratara de un importe altamente regulado. De no ser asi, en el
caso que la fijacion de los peajes fuera totalmente libre, deberia hacerse especial
hincapié en el estudio de la elasticidad de la demanda respecto al precio para
determinar el nivel de los peajes méas conveniente. Por otro lado, la IMD, el nivel
de usuarios de la autopista, dependera, ademas del precio que determina el
peaje, de mdltiples variables econémicas, sociales e incluso culturales. Sobre todo
ello mostramos a continuacidon algunas pautas y directrices con el objetivo final de
facilitar la consecucion de una prevision fiable de los ingresos que a lo largo del
tiempo puede generar un proyecto de construccion o rehabilitacién, o

simplemente, explotacién de autopista de peaje.

En 1990, el Servicio de Planeamiento del Ministerio de Fomento del gobierno
espafol, publicé una serie de recomendaciones para determinar la viabilidad de
proyectos de carreteras.®® Entre estas recomendaciones, se establecian una serie
de pautas para la prevision de ingresos y costes que generaria el proyecto. En
este epigrafe consideraremos las correspondientes a los ingresos, y en el siguiente

trataremos las relacionadas con los gastos.

Aunque estas recomendaciones consideraban los proyectos de carreteras desde el
punto de vista del inversor publico, las pautas dictadas para este tipo de

inversores pueden también ser Utiles al inversor privado.

Nuestro interés radica, en una primera fase, en la previsién de los ingresos que
generaria el proyecto de inversion consistente en la construccién de una nueva
autopista, o la rehabilitaciéon de una ya existente. Existen muchas variables que

condicionaran la magnitud que finalmente corresponda a estos ingresos. En el

85 véase MINISTERIO DE FOMENTO (1990).
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caso de la construccion de una autopista nueva, la capacidad de ésta condicionara
el nimero maximo de usuarios que podran utilizarla durante un periodo de tiempo
y por tanto, sus posibilidades de generacion de cobros. A su vez, esta capacidad

se establecera en funcién de la prediccion de la demanda.

En cualquier caso, existe un amplio consenso en que el acierto en la prediccion del
trafico serd determinante para la fiabilidad del estudio de rentabilidad de un
proyecto de este tipo y, en relacién a la titulizacion, condicionara claramente el

éxito del proceso.

Las recomendaciones realizadas por el Servicio de Planeamiento® pueden marcar
las pautas a seguir para realizar estas predicciones de la demanda de trafico. Para
ello, establece que debe considerarse el trafico normal mas el atraido de otros
modos de transporte y el generado por la nueva actuaciéon. Debe estudiarse la
zona de afeccion, que recoge los traficos que pertenecen al mismo corredor que el
del proyecto. Si realizamos encuestas origen-destino en el corredor, conoceremos

la distribucién del trafico y podremos plantearnos posibles reasignaciones.

La Direccion General de Carreteras realiza previsiones de trafico que facilitan la
elaboracién de hipétesis de trafico futuro de acuerdo con las pautas de
comportamiento actuales. Se estiman unas curvas del crecimiento del trafico,
teniendo en cuenta variables como el crecimiento del PIB, poblacién total,
poblacién en edad de conducir, poblaciéon con carnet de conducir, recorrido anual
por tipo de vehiculo, motorizacién en funcion de la renta, etc. Las previsiones de
crecimiento de trafico total interurbano en la red de carreteras del estado

obtenidas por este servicio se han elaborado de momento hasta el afio 2020.

También es importante la estimacion de la estructura horaria del tréafico para la
posterior obtencidon de costes de funcionamiento. El Servicio de Planeamiento
ofrece las posibles pautas a seguir para realizar esta estimaciéon, basandose en los
datos que proporcionan las estaciones permanentes de aforos de carreteras. Debe
buscarse una estaciéon permanente de aforos afin a la zona del proyecto y de ahi

utilizar la distribucién horaria del dia medio, la distribucién diaria de la semana

88 \¢ase MINISTERIO DE FOMENTO (1990).
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media, la distribucién semanal del trafico a lo largo del afio, y la intensidad media

diaria del afo base de estudio.

Agencias de calificacién como Moody’s Investors Service®’ o Standard & Poor’s®®
también han publicado numerosos estudios donde realizan recomendaciones sobre
las variables a tener en cuenta para realizar una buena prevision de ingresos
futuros en los proyectos de autopistas de peaje. Segln estas agencias, una
variable que también condiciona en gran medida los ingresos futuros es el perfil
de los usuarios potenciales de la via asi como sus caracteristicas socioeconémicas,
para intentar determinar la elasticidad precio de esta demanda potencial. Deben

estimarse el perfil de vehiculos que van a usar la via y el mévil de estos viajeros.

El nivel de renta de la poblacién del area de influencia sera determinante para el
éxito de la autopista, ya que la predisposicion de los usuarios potenciales al pago
de peajes depende en gran medida de su nivel de ingresos. No obstante, hay que
tener en cuenta que la relacién entre el nivel de renta y la predisposicion al pago
de peajes puede diferir sustancialmente en funcién del pais en que situemos el
proyecto. En paises con un estado de bienestar que ofrezca amplias coberturas y
con gran tradicidon del sector publico en la provision de servicios de este tipo, es

de esperar que la predisposicién al pago de peajes sea menor.

También sera necesario estudiar el perfil de los usuarios potenciales, si su
tipologia es comercial o vacacional y en qué proporcion, la evolucién temporal que

pueda tener esta tipologia, etc.

En los paises en vias de desarrollo debe examinarse la tendencia en la penetracion
del coche particular. Si la tasa de compra de vehiculos para el uso privado es
creciente, aumentara el uso de las vias de transporte terrestre por carretera. Asi,
cuando se trate de proyectos vinculados a paises en vias de desarrollo, es
importante tener en cuenta el nivel de uso del automoévil, e incluso, si existe un

parque de vehiculos suficiente.

57 éase MOODY’S (1998) y (2000).
88 \éase STANDARD & POOR’S (2001a), (2001b) y (2002a).
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La localizacion del proyecto también serda una variable decisiva para su éxito.
Debera analizarse si se trata de una via principal, un cinturén, una alternativa a
vias congestionadas, una via que pretende estimular el desarrollo de una zona, un
tunel o un puente, etc. La conexidn directa con otras vias principales sera otro
factor clave. El nivel de tréfico esperado también dependerd en gran medida de
las condiciones econdémicas de la zona. El potencial y la diversidad econémica de
la zona en que se ubica el proyecto, su nivel de riqueza - que pueden conocerse a
través de indicadores como el nivel de renta, empleo, educacion, etc. - podran
condicionar el éxito del proyecto. Una economia solvente y en expansion asegura
un trafico comercial alto, mientras que un alto nivel de renta en la poblacién de la

zona, fomentaria el tréafico relacionado con el ocio, el discrecional.

Debemos plantearnos si existen alternativas, funcionando o en perspectiva, que
supongan un grado significativo de competencia. La mayoria de autopistas y
puentes se disefian para reducir congestiones existentes en las vias de la zona;
entonces, los primeros afios, los proyectos bien disefiados no suelen tener
problemas. Si en el futuro se desarrollan alternativas gratuitas el trafico se vera

afectado.

La aceptacion y el uso por parte del publico de una autopista de peaje esta
negativamente correlacionada con la presencia de rutas alternativas. Si existe una
alternativa gratuita, la via de pago puede tener problemas, a no ser que ofrezca
ventajas competitivas como una disminucién del trayecto a recorrer o del tiempo
empleado en recorrerlo, menor congestiéon o mayor seguridad. Como alternativas

también deben tenerse en cuenta trenes, transporte aéreo, etc.

Para evaluar las posibilidades de que aparezcan nuevas alternativas, deben
examinarse los programas o planes que puedan tener los gobiernos centrales o
locales, o la iniciativa privada. Si existe un buen nivel de cooperaciéon entre el

gobierno y el proyecto que se evalula, dificilmente surgira esta competencia.

Cuando existe competencia gratuita, justamente porque el proyecto pretende
solucionar la congestién de vias alternativas, las previsiones del desplazamiento

de usuarios hacia la nueva alternativa seran un buen indicador del éxito del
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proyecto, especialmente si estas previsiones se perciben como conservadoras y se

han realizado con rigor.

La clave de un buen anélisis de la competencia, sera el analisis coste-beneficio
que realizaran los posibles usuarios, teniendo en cuenta el ahorro de tiempo, el
aumento de accesos o la mayor seguridad, versus el coste que les supone usar la

autopista.

Por ultimo, deberia tenerse en cuenta que las previsiones de ingresos pueden
diferir significativamente para las nuevas autopistas, pendientes de construccion,
respecto a las que ya estén en funcionamiento. En los proyectos de nuevas
autopistas la demanda se materializara con el tiempo. En ocasiones, el proceso de
atraccion de los usuarios y el desarrollo de la aceptaciéon del uso puede ser dificil y
lento. Dada la mayor dificultad que en estos casos puede suponer predecir el
comportamiento del consumidor, suele asumirse un crecimiento del tréfico inicial
conservador, para evitar de este modo problemas de liquidez durante los primeros

afos de explotaciéon del proyecto.

3.2.3.2. Prevision de gastos en los proyectos de autopistas de peaje

Como ya avanzamos, los costes que deberd soportar el concesionario son los
relacionados con la construccidon o rehabilitacion de la autopista en el momento
inicial de la inversidon y posteriormente, los que se deriven del mantenimiento y

administracion del proyecto o costes de explotacion.

Los gastos que podemos denominar de primera inversiéon comprenden los estudios
previos a realizar, la compra de terrenos y expropiaciones, y todos los

relacionados directamente con la construcciéon o rehabilitaciéon del proyecto.

Respecto al coste de explotaciéon, como ya apuntabamos, deberan preverse los
costes de mantenimiento de la via, que se concretan en los asociados a las
actividades de limpieza, iluminacion, sefalizacion, reasfaltado y reparaciones

ordinarias de la calzada, necesarias para el mantenimiento de las condiciones de
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circulacién. Los costes de mantenimiento tendran una componente fija pero
también otra variable en funcion del nimero de vehiculos que utilizan la via y de
su composicién. También se consideraran los costes que se deriven del personal y
las instalaciones relacionados con la administracion y recaudacion vinculadas al

funcionamiento del servicio.

Existen diversas aproximaciones respecto a todos estos costes a considerar.
Desde la Direccion General de Carreteras del Ministerio de Fomento, los costes
medios anuales de conservacion por kilbmetro y afio para autovias y autopistas
libres, a partir de los que podrian aproximarse los asociados a autopistas de

peaje, se cifran en 2003 segun los valores que mostramos en la Tabla 3.2.%°

Tabla 3.2. Costes medios anuales de conservacion para autovias y autopistas

libres
Tipo de carretera Costes medios anuales de conservacion (miles de
€/km y afio)
Media autovias y autopistas libres 19,83
Autovias urbanas 39,6
(Madrid, Barcelona y Valencia)
Autovias con elevado trafico 18,63
Carreteras convencionales 7,21

Fuente: Direccion General de Carreteras del Ministerio de Fomento

Segln de Rus et al,’® en Espafia, los gastos totales de explotacién de la concesién
de una carretera se sitian en torno al 28% de los ingresos por peaje. Este autor
afade que la partida mas importante de los costes de explotaciéon es el coste de

personal, que se sitla en torno al 64,8% de los costes totales de explotacion.

Ademas de todos los costes ya mencionados, no podemos olvidar una serie de
gastos a los que también se enfrentard cualquier proyecto de autopista y que
también seran de nuestro interés para el analisis sobre la titulizacion de peajes
que pretendemos realizar. Estos seran todos los gastos derivados de la

amortizacion, provisiones, dotaciones al fondo de reversion, etc.

6 http://www.mfom.es/carreteras/.
™ DE RUS et al (2000).
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Estas previsiones y gastos sobre las que hemos pretendido mostrar cuales son a
grandes rasgos las variables y condicionantes mas relevantes para su
determinacion, seran uno de los elementos béasicos de que debera disponer la

concesionaria para decidir el importe 6ptimo de los cobros futuros a titulizar.

Una vez realizadas todas estas previsiones y en funcion de los objetivos del
originador en términos de rentabilidad que quiera obtener de la operacion,
maximo coste de la titulizacidon que esté dispuesto a soportar, u otros parametros,

debera decidirse el montante de cobros futuros que se titulizan.

3.2.4. IDENTIFICACION, EVALUACION Y GESTION DE RIESGOS
EN LOS PROCESOS DE TITULIZACION DE PEAJES DE AUTOPISTA

Tal y como resumimos en el epigrafe 3.2.1. la estructuracién del proceso de
titulizacion originado por proyectos de autopistas de peaje abarcaria diferentes
fases. Tras una primera fase de seleccion de la cartera de cobros futuros a
titulizar, que se completaria una vez realizadas las previsiones de cobros por
peajes u otros servicios prestados, apuntabamos como segunda y tercera fase del
proceso el analisis y gestion de riesgos, y la aplicacion de mecanismos de mejora

crediticia de la emisidn respectivamente.

Son estas fases las que abordaremos en este epigrafe. Se trata de una parte del
proceso decisiva para el buen fin de la operacién de titulizacion, ya que el riesgo
asociado a los titulos emitidos sera determinante para fijar la rentabilidad final de

la emisién y el coste del proceso para el originador.

Aunque los bonos de titulizacidon suelen llevar asociados mecanismos de mejora
crediticia que pueden aumentar notablemente la calidad de los titulos, iniciaremos
este estudio del riesgo con la descripcion de los factores determinantes de la

volatilidad de los cobros titulizados, concretamente, de los peajes de autopista.
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Para este analisis nos basamos en los criterios que establecen agencias de
calificacion como Moody’s Investors Service’* o Standard & Poor’s™ para
determinar los ratings de las emisiones realizadas por empresas de autopistas.
Nos planteamos revisar los criterios que determinaran el rating final de una
emision basada en los cobros futuros que generard una autopista de peaje.
Veremos de qué manera puede incidir en la calificacion final de los titulos el
entorno politico y econdmico en que va a desarrollarse el proyecto; sus
indicadores econdmicos y financieros; y por ultimo, el riesgo de construcciéon y
funcionamiento. Posteriormente se abordaran los efectos de los mecanismos de

mejora crediticia.

Respecto a la metodologia empleada para valorar todos estos riesgos, se suelen
realizar simulaciones de la trayectoria de los flujos de caja futuros basadas en el
Método de Montecarlo. No obstante, dada la complejidad de este tipo de proyectos
y las multiples y diversas variables que inciden en el valor que finalmente tomaréan
los flujos de caja, las simulaciones nunca incluyen absolutamente toda la

informacién sobre los factores de riesgo que comentaremos a continuacion.

3.2.4.1. Entorno politico y econémico

El riesgo de cualquier proyecto de autopistas de peaje dependera de los aspectos
politicos y econdmicos mas relevantes del pais en que pretende desarrollarse la

inversion.

Existe normalmente un elemento de riesgo politico asociado a la financiacién de
estos proyectos consecuencia del hecho de que la mayoria estan relacionados con
infraestructuras intensivas en capital, fundamentales para el desarrollo econémico
y para los intereses nacionales y regionales. No hay que olvidar que las carreteras

son también decisivas para la defensa y la seguridad nacional.

El entorno politico y econdmico tiene una incidencia clara en el riesgo de los titulos

que se emitan en moneda extranjera cuando esta emision se realiza en paises con

™ MOODY’S (1998) y (2000).
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bajas calificaciones soberanas. El riesgo de impago al que estan expuestos los
inversores si no hay disponibilidad de moneda extranjera o si el cambio esta
restringido por el gobierno central hace que independientemente de la solvencia
de la empresa de autopistas, o del importe de los ingresos que esta obtenga,
exista un techo para su rating derivado de este riesgo soberano; siempre,
insistimos, que el proyecto esté domiciliado en ese pais y financiado con moneda

extranjera.

Las condiciones relativas al entorno politico y econémico ideales para la viabilidad
financiera de una autopista de peaje podrian resumirse en: la existencia de
consenso politico sobre la necesidad del proyecto; autorizaciones legales claras y
contratos ejecutables; aumentos predecibles de las tasas de peaje; y
transparencia en la seleccion del proyecto y en el proceso de desarrollo de las
concesiones. Estas condiciones se dan con frecuencia en Estados Unidos, Europa
Occidental, Japdn y Australia; y constituyen un factor que contribuye a que las
calificaciones medias asignadas a nuevos proyectos de autopistas en estos paises
estén generalmente por encima de aquéllas asignadas a proyectos en paises en

vias de desarrollo.

El anélisis del entorno politico y econdémico también suele reflejar la magnitud de
las necesidades de infraestructuras del pais, su historial en inversiones en
infraestructuras, las limitaciones de disponibilidad de fondos, y los objetivos y

presiones politicas.

Las repercusiones que puede tener en el proyecto el entorno econémico y politico
en que se desarrolla son numerosas. La imprevisibilidad en la regulacion, sistemas
legales relativamente subdesarrollados o la falta de transparencia, dificultan la
valoracién de la corriente de ingresos futuros que si siempre es necesaria, resulta
imprescindible para la titulizacion de estos cobros. Esta dificultad impide conocer

correctamente las posibilidades reales para afrontar la deuda.

Resulta determinante la regulacion respecto a la autoridad e independencia en la

fijacion de precios, el margen de maniobra de los responsables de la concesidn

2 STANDARD & POOR’S (2001a), (2001b) y (2002a).
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para aumentar los peajes. Esta libertad puede ayudar a superar presiones
inflacionistas, aumentos de costes sobre los limites esperados, o un uso del
proyecto inferior al previsto. Si los aumentos en los peajes estan regulados, o
restringidos a determinados niveles, se reduce la flexibilidad del proyecto para

atender la deuda.

En China, por ejemplo, el incremento en los peajes tiene regulada su aprobacion,
asi como en Hong Kong. En Australia, los peajes son fijos y s6lo pueden aumentar
en funcién de la inflacion. En USA la mayoria de proyectos de peaje tienen
autoridad y independencia para aumentar sus tarifas (s6lo algunas estan
reguladas), y esto se refleja en los mayores rating conseguidos. En Espafia, como
reflejamos en su momento en el epigrafe 1.3.2. sobre las cuestiones legales
relacionadas con la gestion y financiacion de infraestructuras de transporte en
Espafia, la revisién de los peajes estd regulada y se basa en el incremento de

precios y del diferencial entre el trafico previsto y el real de cada concesion.

3.2.4.2. Los datos econémicos del proyecto

Como ya comentamos cuando abordamos la prevision de ingresos en los
proyectos de autopistas de peaje, la fiabilidad de estas previsiones sera una de las
variables fundamentales para determinar la calificacion de los bonos de titulizacion
respaldados por estos cobros futuros. Con los datos econémicos nos referimos al
equilibrio entre los ingresos que se espera que genere el proyecto durante su vida
util y los costes de puesta en marcha y de funcionamiento del proyecto. Un
elemento esencial para que la operacién tenga éxito serd, evidentemente, una
demanda suficiente. Asi, las perspectivas de demanda y sus condicionantes seran

un factor determinante para la calificacion de los titulos.

Una demanda importante es vital para garantizar el funcionamiento vy
mantenimiento de la autopista. La mayoria se construyen en corredores con alta
densidad circulatoria donde se evidencia la necesidad de una via alternativa que
disminuyan la congestion de trafico y reduzca la duracién de los desplazamientos

a los usuarios.
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No obstante, en algunos casos, alun existiendo cierta demanda, ésta puede ser
insuficiente para generar los ingresos necesarios para afrontar los gastos de
funcionamiento y mantenimiento; y los pagos derivados de la titulizacion y el
resto de amortizaciones e intereses generados por los recursos ajenos que

financien el proyecto.

Como ya sefialamos, para estructurar la emision de bonos de titulizacion, se
requerira un estudio detallado de las perspectivas econémicas generales, asi como
de las previsiones de trafico e ingresos que se espera genere el proyecto. Cabe
matizar que ademaés, estas previsiones deberan mostrar claramente los supuestos
en que se basan, y también que deberan referirse como minimo, en términos de
tiempo, a todos los periodos que transcurriran hasta alcanzar el vencimiento de la

deuda emitida.

Existen una serie de variables que pueden aumentar o disminuir la incertidumbre
respecto a la magnitud de los cobros previstos. Asi, si para hacer las previsiones
de ingresos futuros era importante considerar el perfil de los usuarios potenciales
de la via asi como sus caracteristicas socioeconémicas, era porque estas variables
pueden tener una gran incidencia en el riesgo asociado a los cobros futuros. Una
economia solvente y en expansion asegura un trafico comercial alto; mientras que
un alto nivel de renta en la poblaciéon de la zona, fomentaria el trafico relacionado
con el ocio, el discrecional. Una autopista cuyos usuarios potenciales son
basicamente transportistas y personas que se desplazan a su lugar de trabajo
tendera normalmente a generar unos flujos de cobro mas estables que otra cuyos
usuarios sean mayoritariamente recreacionales, por la discrecionalidad de este
ultimo tipo de usuario. El transito comercial juega un papel de estabilizador
importante, pero las autopistas de peaje con buenos resultados suelen presentar
cierto equilibrio entre trafico comercial y particular. El comercial es menos sensible
a los aumentos en los peajes, tiende a trasladarlos rapidamente al consumidor
final. También deben tenerse en cuenta aspectos colaterales como la
vulnerabilidad del trafico a la escasez de carburantes y las subidas en los precios
de estos. Ante periodos de escasez o aumentos de precio en los combustibles, los
usuarios comerciales suelen tener mas facilidades, con lo que los recortes en el

trafico comercial son menores.
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Pero no es suficiente considerar esta tipologia de usuario por cuestiones de
trabajo u ocio. Dentro de esta clasificacion existen variantes que pueden modificar
la volatilidad de los cobros en el sentido contrario al previsto. Nos referimos, por
ejemplo, a una autopista en la que se haya determinado que el perfil de sus
usuarios potenciales es basicamente comercial, hecho que lleva a predecir cierta
estabilidad en los cobros. Pero supongamos que estos usuarios estan vinculados
mayoritariamente a una industria ciclica. En este caso, la volatilidad asociada a los
cobros futuros puede llegar a ser incluso superior, por ejemplo, a la de autopistas
que tengan una tipologia de usuarios recreacional pero ubicada en una zona de

renta alta.

Asi, el potencial y la diversidad econdémica de la zona en que se ubica el proyecto
y su nivel de riqueza, en funcién de una serie de indicadores como el nivel de
renta, empleo, educacion, etc., pueden condicionar el éxito del proyecto. Un area
dominada por un sector o un pequefio nimero de empresas puede verse mas
facilmente afectado por los ciclos econémicos que una zona econdmicamente
diversificada. Los ingresos de una autopista de peaje orientada a una economia
cuya gran baza sea el turismo, por ejemplo, pueden verse afectados en mayor
medida por los periodos recesivos que si dependieran de la evolucién de otros
sectores econdmicos. Y todo ello sin olvidar que en ocasiones, las vias pueden
construirse basandose en la demanda experimentada en ciclos expansivos de la
economia de la zona; y ante una recesion, la caida de la demanda puede generar

serios problemas.

En definitiva, respecto al perfil y caracteristicas socioeconémicas, el riesgo de los
cobros que obtendra la autopista disminuye cuando aumenta la diversidad de los
usuarios, hecho que amortiguara el impacto de un decremento del trafico de
alguno de los segmentos. No obstante, debe admitirse que este aspecto es de

dificil implementacién practica.

También debe tenerse en cuenta la dimension del proyecto, en el sentido de si se
trata de una Unica carretera o de un sistema integrado de éstas. Muchas de las
grandes autopistas de peaje son decisivas para la economia de su region de
influencia y para su futuro desarrollo. Al cubrir una zona importante, los ingresos

derivan de una base mas diversa y no dominada por una Unica industria o tipo de
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usuario. Asi, son menos vulnerables a reducciones de trafico que una carretera

individual o un tramo de un sistema de carreteras.

En los proyectos de nuevas autopistas, aunque ya comentamos que suele
asumirse un crecimiento del trafico inicial conservador, seria aconsejable que el
importe de los cobros titulizados durante los primeros afios fuera inferior al del
resto de periodos; permitiendo con ello un mayor margen de error en las
previsiones de estos primeros cobros. Para adaptarse a esta tipologia de
proyectos, el perfil de reembolso de la deuda puede ser creciente con el tiempo,
amortizadndose a un ritmo lo bastante lento o incluso nulo en los primeros afios
cubriendo asi el riesgo de que los ingresos no se correspondan con las
proyecciones. Dicho tipo de perfil de amortizaciéon también puede adaptarse mas

facilmente al volumen de usuarios y a la duraciéon del proyecto.

Por altimo, respecto al riesgo de crecimiento inicial del trafico, este disminuye si
los posibles usuarios ya utilizan autopistas de peaje, hay congestiones de tréafico
en la zona, o bien hay poca competencia gratuita. Por el contrario, el riesgo
aumenta con los problemas en las conexiones y enlaces, la mala ubicacién de
estos, su mal disefio, su escasez, etc. El marketing y el conocimiento de la nueva

alternativa por parte del publico, pueden contribuir a reducir este riesgo.

3.2.4.3. Indicadores financieros

El siguiente paso para la identificacion y evaluacion de riesgos, serd un anélisis
financiero que examine los ingresos y costes de funcionamiento del proyecto y el
impacto en éste de las mejoras previstas y la competencia. El objetivo del anélisis
financiero sera el de mostrar el nivel de cargas financieras que el nuevo proyecto

puede soportar con sus operaciones e ingresos.

Partiendo de los datos de tréafico estimados, puede realizarse un andlisis de
sensibilidad de los flujos de caja en el mejor y en el peor de los escenarios
posibles, y a partir de aqui la elaboracién de los correspondientes ratios de

cobertura de la deuda. El analisis de sensibilidad de los flujos de caja es
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especialmente importante si la viabilidad del proyecto requiere un crecimiento
significativo del trafico y de los ingresos, o si el operador del proyecto no cuenta

con independencia y autoridad para fijar los peajes.

Como ya comentamos, la velocidad con que el crecimiento de los ingresos podra
implementarse también sera un factor decisivo. Si se precisa de una aprobacion
por parte de las autoridades, frecuentemente apareceran retrasos y se corre el

peligro de sufrir una quiebra técnica.

También hay que tener en cuenta, para proyectos de autopistas que ya estén en
funcionamiento, que la informacidon histdrica sobre los ingresos, siempre se

valorara mas que cualquier prevision de ingresos futuros.

El objetivo ultimo del andlisis de sensibilidad es la determinaciéon de los ingresos
necesarios para cubrir los pagos de la deuda y los gastos de explotacién del
proyecto. El andlisis debe incluir escenarios de bajo crecimiento del transito, la
capacidad de resistencia ante recesiones econdmicas, devaluaciones de la moneda
si es el caso, retrasos en la conclusion del proyecto, y combinaciones entre estos y
otros escenarios. Los analisis de sensibilidad intentan simular cambios normales o
histéricos de la situaciobn econdmica, el volumen de transito, costes de
funcionamiento, etc., para comprobar las posibilidades del proyecto ante

situaciones cambiantes.

Respecto al riesgo de cambio, es especialmente importante para las
concesionarias que realizan emisiones en délares USA o euros, pero cobran los
peajes en la moneda local del pais donde se ubica la autopista. Este riesgo
financiero es dificil de suprimir. Uno de los grandes problemas a los que podria
enfrentarse la compafia seria una devaluacion. No obstante, en paises con
mercados de swaps de tipos de cambio de alta liquidez y desarrollo, como podrian
ser el Reino Unido o Australia, el problema disminuye significativamente.
Entonces, realmente, seran los paises emergentes los que se enfrentardn a mas

dificultades relacionadas con este tipo de riesgo.
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Una medida tradicional de la calidad financiera de los bonos basados en peajes es
la cobertura de la deuda que ofrecen. Cuanto mas alta sea la cobertura del
servicio de deuda, mas flexibilidad tiene un proyecto para hacer frente a
imprevistos. La cobertura de la deuda, el ratio entre los ingresos netos de
explotacion y los pagos que genera la deuda, es un indicador decisivo para la

estimacioén de la solvencia del proyecto.

Este ratio de cobertura puede calcularse mediante el cociente entre los ingresos
netos (después de los gastos de funcionamiento y mantenimiento) y los pagos

anuales que deberén afrontarse por la deuda (amortizacion mas intereses).

Las coberturas consideradas como aceptables tanto para Moody’s como para
Standard & Poor’s estan alrededor de 1,5 o 2. Si los proyectos son nuevos, no

estan en funcionamiento, este ratio debe superarse.

No obstante, proyectos con ratios inferiores también pueden alcanzar altos niveles
de solvencia. Por ejemplo, un proyecto con un ratio de cobertura bajo, pero que
constituya un enlace clave en un entorno diversificado econdmicamente y de
rentas altas, puede obtener el mismo rating que un proyecto disefiado para
estimular el crecimiento de un area subdesarrollada y con un ratio de cobertura
del servicio de deuda mucho mas alto. En definitiva, la elecciéon del ratio de
cobertura de la deuda deberd tener en cuenta la volatilidad de los ingresos. A
mayor volatilidad o riesgo de los ingresos, mayor debera ser el ratio de cobertura

para alcanzar un determinado rating.

La cobertura de la deuda con los ingresos, tendra especial relevancia en términos
de solvencia, en proyectos cuyos ingresos dependen de cambios en los precios o
los tipos de cambio, o cuando los incrementos de los peajes requieren la
aprobacion del gobierno. Si una empresa presenta ratios inferiores pero tiene
libertad para aumentar los peajes, su emision puede resultar mas solvente que

una empresa con mejores ratios pero con los incrementos de ingresos limitados.
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Siempre se valoraran positivamente las contribuciones de inversores privados,
gobiernos locales o estatales, etc. También sera importante la estructura temporal

de los pagos, y una adecuacion realista a las previsiones de ingresos.

3.2.4.4. Riesgos de construccion y funcionamiento

Aunque el periodo de construccion de una autopista puede considerarse corto en
términos relativos al compararlo con la vida util de ésta o incluso con el periodo de
concesién, si es el caso; éste se caracteriza, como hemos sefalado
reiteradamente a lo largo de este estudio, por requerir una proporciéon importante
de los recursos financieros de que dispondra la empresa. Asi, es probable que ésta
se plantee titulizar los cobros futuros que generara la inversibn en este primer
estadio, cuando aun no esté construida la autopista. En este caso, el riesgo de los
bonos de titulizacién que se emitan dependera también del riesgo de construccion.
Asi, en el caso de autopistas de peaje de nueva creacion, los riesgos en la
construccion pueden ser uno de los mayores obstaculos para obtener una buena
calificacion en la emisiéon de bonos respaldados por los peajes a cobrar futuros.
Cualquier error relacionado con la construccion de la autopista, tanto en términos
de costes como de cumplimiento de plazos, podria ser nefasto para el proyecto y

consecuentemente para los inversores.

La medida del riesgo de construccion se basara en el analisis de las posibilidades
que tiene el proyecto de completarse a tiempo y segun el presupuesto; y de no
ser asi, en los sistemas que se hayan previsto sobre la proteccién que tendran los

bonistas.

La compra de los derechos de paso puede ser uno de los mayores componentes
de coste de las nuevas autopistas, particularmente en las areas mas
desarrolladas. Siempre resultaria preferible que la compra de los derechos se
completara antes del inicio de la construccién, pero no siempre es posible, ya que
suele tratarse de procesos largos y complejos. La construccién por fases, con
enlaces a otras vias en cada segmento, ayuda a mitigar el riesgo de no obtencion

de los derechos de paso. Si la emisidon de los bonos se realiza antes de finalizar

187



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

esta compra, debera valorarse si existe una buena estrategia en la adquisiciéon de

dichos derechos.

Otro aspecto de importancia creciente que incide en el riesgo de construcciéon son
las autorizaciones ambientales. Existen proyectos cuya realizacién requiere
permisos gubernamentales debido a su impacto en el territorio, enclaves
histéricos o arqueoldgicos, o0 su impacto en la calidad del agua o del aire. En los
paises desarrollados, con una mayor regulaciéon al respecto o con alta densidad de
poblacién, la consecucién de este tipo de permisos puede prolongarse. La
exigencia de compensaciones directas o indirectas para paliar el impacto

medioambiental afiaden incertidumbre a la conclusién y costes del proyecto.

También debe tenerse en cuenta el riesgo tecnolégico y de complejidad del disefio
de la autopista. Respecto al riesgo tecnolégico, éste puede ser inferior al de otras
industrias; pero por el contrario, las autopistas destacan por el alto riesgo que

suele asociarse a la complejidad del disefio.

La complejidad en los enlaces, disefio y construccién de tuneles, etc., aumentan
claramente la dificultad en el disefio y la construccion. A mayor complejidad,

mayor riesgo a asumir por los bonistas en la fase de construccion.

La probabilidad de que los costes de construccidon sean superiores a los previstos o
de que aparezcan retrasos respecto a las fechas esperadas de finalizacion de las
obras, suele reducirse cuando el contratista al que se han adjudicado las obras
cuenta con probada experiencia en la ejecucidon de proyectos similares dentro del
plazo y del presupuesto. También se valorara positivamente que el contratista
posea la suficiente capacidad financiera para hacer frente a la construccién y a las

obligaciones financieras especificadas en el contrato.

También debe realizarse un analisis exhaustivo del contrato de construccién y sus
términos, en el sentido de si se trata de un contrato a precio fijo, todo incluido, a
medida, basado en costes unitarios, etc. Un contrato a precio fijo, por ejemplo,

puede proteger de los desajustes presupuestarios, aunque puede resultar mas
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caro a largo plazo si se limitan estrictamente los posibles cambios, sobre todo si

se trata de proyectos complejos.

La existencia de incentivos para reducir los plazos, niveles razonables de
compensaciones en caso de retrasos y seguros, minimizan la probabilidad que
aparezcan retrasos, dafios o costes inesperados, o bien afiaden protecciéon si

finalmente se dan estos desajustes.

Si adicionalmente se dispone de reservas de caja o lineas de crédito para la
asuncién de costes o dafios inesperados, la solvencia del proyecto y con ella la de
la emisién pueden mejorar notablemente. Estas reservas se destinarian a cubrir
los costes de intereses para periodos de retraso, o los costes inesperados; y se

recomiendan incluso para contratos a precio fijo.

Sé6lo matizar, respecto a los riesgos de construcciébn, que una vez en
funcionamiento la autopista afrontard aun, por ejemplo, los riesgos relativos a la
aparicion de nuevos sistemas en el cobro de peajes que a veces se consideran

también riesgos de construccidn afiadidos.

Una vez finaliza la construccion y la via se abre al trafico, la atencion pasa del
riesgo de construccion al de funcionamiento. La seguridad de los bonistas depende
del funcionamiento ininterrumpido y la generaciéon de ingresos de la autopista.
Para evaluar la viabilidad de los proyectos a largo plazo, se presta especial

atencion a:

0 La fuerzay competencia de la direccion del proyecto.

0 El mantenimiento continuado de los activos y la reinversiéon en el proyecto.

0 La prestacion de un servicio efectivo al cliente.

0 Un seguro para la interrupcion del negocio y fondos de reservas para

reparaciones, reposiciones, renovaciones y pago de la deuda.
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0 Liquidez suficiente y seguros por dafios.

En las autopistas que ya estan en funcionamiento, una buena medida de la
capacidad de los directivos puede ser el andlisis de la politica financiera que estos
hayan aplicado. El grado de autonomia conseguido nos dara una idea de la gestién
que se ha llevado a cabo hasta el momento. Resulta particularmente importante la
posibilidad de incrementar los peajes cuando se estime necesario. Si se trata de
concesiones con limites maximos a las tarifas de peaje, se valorara positivamente

el haber alcanzado estos maximos cuando se haya necesitado.

La evaluacion de las tareas de mantenimiento es, normalmente, compleja. La
practica mas comun entre las empresas de autopistas es la contratacion de firmas
independientes de ingenieria para que realicen inspecciones periddicas vy
determinen las necesidades de reparaciones. El principal problema radica en que
los informes de estas empresas sobre el estado de las autopistas y las
necesidades de mejoras suelen ser bastante genéricos. Ademas, los puntos de
vista de los diferentes ingenieros sobre lo que constituye un mantenimiento

adecuado, pueden presentar diferencias importantes.

Para determinar la calidad del mantenimiento debe tenerse en cuenta que las
empresas cuyos propios ingenieros son los que realizan inspecciones frecuentes,
estdn mejor preparadas que las que dejan el mantenimiento en manos de
inspecciones puntuales de ingenieros externos, para planificar y presupuestar las

reparaciones y realizar un mantenimiento preventivo.

Un buen indicador de las necesidades de reasfaltado y reparaciones puede ser el
ratio de utilizacion de la autopista, y el nimero y tipologia de vehiculos que
circulan por ella durante un periodo determinado. Es evidente que una autopista
que permita el acceso a vehiculos pesados sufrira un mayor desgaste y tendra
mas necesidades de mantenimiento que otra autopista, con un transito similar,

pero que limita su uso a vehiculos ligeros.
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Las empresas de autopistas acostumbran a dotar cuentas de reservas para el
funcionamiento, que cubren el riesgo asociado al exceso de usuarios. El importe

de estas reservas lo recomiendan ingenieros externos o de la propia empresa.

Para autopistas de nueva creacién, un buen punto de partida para valorar los
costes de funcionamiento y mantenimiento, puede ser establecer provisiones

similares a autopistas en funcionamiento con un nivel de usuarios parecido.

3.2.4.5. Garantias asociadas a la emision

Tanto en las emisiones de bonos tradicionales como en las de bonos de
titulizacion, a parte de los datos inherentes al proyecto y de sus riesgos, seran
determinantes para la calificacion final de los titulos las posibles garantias que
proporcionen una proteccion adicional al bonista ante posibles problemas.
Incluimos en este apartado las garantias directas de entidades gubernamentales,
o0 las que pueda contratar el emisor mediante pdélizas de seguros, o fondos de

reservas.

Respecto al impacto que el respaldo de la administraciéon publica pueda suponer
para la emisién, a veces resulta complejo de valorar. Los riesgos politicos y
econdmicos ya comentados pueden acrecentar la complejidad analitica de estas
garantias; y en ocasiones, la repercusion de la garantia de la administracion
publica sobre la emisién, puede no ser tan simple como imputar directamente la

calificacion crediticia del estado al proyecto.

La asuncién por parte del gobierno de los riesgos del proyecto puede no tomar la
forma de contrato legal que les obligue; o puede darse en un pais con un entorno
econdmico inestable, o0 una situaciéon econémica que pueda dificultar o inhabilitar

al estado para dar el soporte prometido en caso de que fuera necesario.

También encontraremos factores adicionales a tener en cuenta para valorar la
garantia de la administracion publica, como el hecho de que la garantia venga

directamente del estado o bien de algun ente vinculado a éste, o que controle o
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no las decisiones importantes de los directivos. Debe analizarse si la entidad que
da el soporte tiene una tradicion mas o menos dilatada en conceder este tipo de
garantias, si realmente dispone de medios suficientes, o si est4 garantizando

emisiones importantes que coinciden en el tiempo con la que se analiza.

La administracion publica puede optar por el compromiso de tomar las medidas
necesarias para mantener el equilibrio econdmico-financiero del proyecto si
aconteciera alguna circunstancia no controlable por la sociedad concesionaria.
Cuando la administracion, por ejemplo, se reserva el derecho a modificar las
condiciones iniciales del contrato de concesidon si el interés publico asi lo
requiriese, puede comprometerse a su vez a compensar a la concesionaria si estos

cambios afectan a su equilibrio econémico-financiero.

La legislacion espafiola, en concreto la Ley 13/03 reguladora del contrato de
concesiéon de obras publicas a que ya nos hemos referido, establece en el
apartado 2 del articulo 248 que la Administracién deber& restablecer el equilibrio

econdmico del contrato, en los siguientes supuestos:

0 Cuando la Administracion modifique, por razones de interés publico, las

condiciones de explotacion de la obra.

0 Cuando causas de fuerza mayor o actuaciones de la Administracion
determinaran de forma directa la ruptura sustancial de la economia de la
concesion. Estas causas de fuerza mayor hacen referencia a incendios,

catastrofes naturales, guerras, etc”.

0 Cuando se produzcan los supuestos que se establezcan en el propio

contrato para su revision.

Un ejemplo relacionado con este tipo de garantias es la garantia de ingreso
minimo aplicada en las concesiones chilenas. En este caso, la administracion

proporciona una cobertura al riesgo de trafico pagando unos ingresos minimos

8 Vemos que de esta manera la administracién se implica en un riesgo que si no, recaeria totalmente sobre la
concesionaria.
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pactados a la concesionaria si esta no los alcanza con el trafico real de la via. Por
otro lado, si el trafico y consecuentemente los ingresos obtenidos por la
concesionaria superan el previsto, la administraciéon también participard de los

excedentes generados.

A parte de las garantias sobre los cobros futuros a titulizar que pueda
proporcionar la administracién publica, la calidad de los bonos de titulizacion a
emitir mejorara con todas las garantias adicionales ya comentadas en el epigrafe
2.1.2., los mecanismos de mejora crediticia aplicables a las emisiones de
titulizacion; es decir, la emisién por tramos, constitucion de fondos de reserva,

contratacion de seguros, etc.

En el caso de las emisiones de bonos de titulizacion respaldados por peajes de
autopista puede tomar especial relevancia la estructuracién de la emision. La
emision por tramos puede facilitar adaptar los pagos que se deriven de los bonos
a la estructura de cobros prevista, que puede ser nula’™ o relativamente baja
durante los primeros meses o afios de vida de la emision. Asi, como mecanismos
de mejora crediticia internos, pueden establecerse periodos de carencia, tramos

subordinados con vencimiento a largo plazo y con estructura cupén cero, etc.

Por dltimo, en relacibn con los mecanismos externos de mejora crediticia
relacionados con las compafias de seguros, no podemos finalizar este epigrafe sin
comentar el papel que las aseguradoras monoline estan jugando en relacién con
las emisiones de titulizacién y en general en la financiacion de grandes proyectos
de infraestructuras. Se trata de aseguradoras que operan con apalancamientos
financieros muy altos, de 70 a 907° veces sus recursos propios, hecho que las
lleva a centrarse en proyectos de financiacién de riesgo bajo y que a su vez les
permite cobrar cuotas de aseguramiento inferiores a las de las entidades

financieras y al resto de aseguradoras.

Para asegurar un proyecto de financiacidon, requieren que este obtenga

previamente la calificacion de “grado de inversion” de al menos, una agencia de

™ Los cobros generados por la autopista pueden ser nulos durante los primeros periodos de vida de los bonos si estos se
emiten sin que haya concluido la fase de construccion.
™ Datos tomados de TINTORE (2002).
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rating. Una vez se dispone de esta calificacion valoran el coste a cambio del cual
estan dispuestas a ofrecer el rating AAA. Si el emisor esta dispuesto a soportar
ese coste, obtendréa a cambio la calificacion AAA para su emisién, y podra pagar la

consecuente rentabilidad minima a los tenedores de los titulos.

Las aseguradoras monoline suelen especializarse en la financiacién de entidades
locales o regionales y en proyectos de infraestructuras y servicios publicos. En
Espafia existe el precedente, entre otros, de la financiacion de la “Ciudad de las
Artes y las Ciencias” en Valencia cuya financiacion fue asegurada por MBIA

Insurance Corp.

3.2.5. RESUMEN DE LAS VARIABLES DETERMINANTES Y LOS
RIESGOS ASOCIADOS A LA EMISION

En los dos epigrafes anteriores comentabamos las variables que condicionan, en
primera instancia, el éxito de una emisién de titulizacion de peajes de autopista; y
también los riesgos asociados a este tipo de emisiones. Finalmente, presentamos

las conclusiones que se derivan de todo lo anterior.

La calificacion de los bonos emitidos depende de la calidad de los cobros futuros
titulizados que los respaldan y de los mecanismos de mejora crediticia asociados a

la emision.

Los cobros futuros dependeran del cumplimiento de las previsiones de ingresos
que a su vez estaran condicionados por el cumplimiento de las previsiones de
gastos que permitan el buen fin del proyecto. Desglosamos pues las variables y

riesgos que condicionaran el valor que finalmente tomarén ingresos y gastos.

La estimaciéon de ingresos, si estos se derivan estrictamente del cobro de peajes,
se obtiene del producto entre la Intensidad Media Diaria (IMD) prevista y el peaje

a pagar por cada vehiculo.

194



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

0 Variables y riesgos determinantes para la fijacion de los peajes

®  Entorno politico y econémico

Importe regulado o no
Riesgo de cambio
Perfil de los usuarios potenciales

Elasticidad de la demanda respecto al precio

®  Capacidad de los directivos

o Variables y riesgos determinantes de la Intensidad Media Diaria

®  Entorno politico y econémico

El potencial y la diversidad econdmica de la zona

La tendencia en la penetraciéon del coche particular
Proporciéon de uso comercial o vacacional de la via

Andlisis coste-beneficio realizado por los usuarios potenciales

Diversidad econémica de la zona

®  Tipo de via

Carretera individual, tramo o sistema integrado

Via principal, alternativa a vias congestionadas, via que pretende
estimular el desarrollo de una zona, etc.

Conexion directa con otras vias principales

Capacidad de la via

Respecto a los gastos, consideramos los que se derivan de construccion, o

rehabilitacion en el momento inicial, y posteriormente, los de explotacion.

a Variables y riesgos determinantes de los gastos iniciales

Entorno politico y econémico

Riesgo de cambio
Facilidades para la compra de los derechos de paso

Autorizaciones ambientales

Riesgo tecnolégico

®  Capacidad de la empresa constructora y/o gestora

Términos del contrato de construccion

Capacidad financiera del contratista
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. Existencia de reservas de caja o lineas de crédito

. Contrato de seguros

0 Variables y riesgos determinantes de los gastos de explotacion

®  Tipo de usuarios
] Estructura horaria del trafico

- Tipologia de vehiculos mas o menos pesados
®  Necesidades de reasfaltado y reparaciones

®  Capacidad de la empresa gestora

. Capacidad de los directivos

. Existencia de seguros y fondos de reservas para reparaciones, etc.
. Liquidez suficiente y seguros por dafios

. Cuentas de reservas para el funcionamiento

Por ultimo, la calificacién de los bonos emitidos dependerd de los mecanismos de

mejora crediticia internos y externos asociados a la emision.

. Mecanismos externos

. Garantias directas de entidades gubernamentales
. Garantias o avales bancarios

. Contratacion de seguros

. Participacion de aseguradoras monoline

- Préstamos o créditos subordinados

. Contratos de reinversio

®  Mecanismos internos

- Estructuracion de la emisiéon por tramos
. Constitucion de fondos de reserva y/o cuenta de margen
. Estructura del pasivo del fondo de titulizacién
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3.3. PROPUESTA DE UNA METODOLOGIA PARA EL
DISENO DE UN PROCESO DE TITULIZACION DE PEAJES
DE AUTOPISTA

3.3.1. INTRODUCCION

Una vez analizadas las ventajas que la titulizacién puede tener para la financiacién
de autopistas de peaje y habiendo valorado también sus inconvenientes, nos
planteamos una metodologia que puede facilitar el disefio de los aspectos mas

cuantitativos de un proceso de titulizacion.

Ya comentamos que la estructuracion del proceso de titulizacion de peajes de
autopista abarcaria las siguientes fases:’® en primer lugar, debia seleccionarse la
cartera de cobros a titulizar, posteriormente, realizar un andlisis y gestiéon de los
riesgos asociados a la emisiéon y, en funcién de éstos, establecer los mecanismos
de mejora crediticia necesarios. También debia realizarse la estructuracion juridica
de la emisién y tener en cuenta el cumplimiento de otros requisitos como la
necesidad de obtener la calificacion de los bonos o su verificacidon y registro en la
CNMV.

Nuestra pretension es facilitar este proceso mediante la dotacién de una serie de
mecanismos que permitan agilizar algunas de estas fases y optimizar, a ser
posible, el resultado global del proceso de titulizacién, tanto para el originador,

como para el fondo y los bonistas.

En primer lugar, establecemos un método que, a nuestro entender, puede
contribuir a la seleccion de la cartera de cobros futuros a titulizar. El originador se
halla en esta fase ante el problema de decidir no s6lo el montante de financiacién

que pretende obtener mediante la titulizacidon, sino que también debe plantearse

76 Segtin FRANCO et al (1998).
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la distribuciéon temporal de los cobros titulizados que le van a proporcionar dicha

financiacion.

Dado que los elevados costes de construccion y los largos periodos de
recuperacion de la inversién que caracterizan a los grandes proyectos de obras
publicas suelen suponer un poderoso freno para la realizacion de este tipo de
inversiones, partiremos de objetivos acordes a estas premisas, es decir,
maximizar los resultados para el inversor y minimizar el periodo de recuperacion

del desembolso inicial.

Pero las decisiones relacionadas con esta primera fase de seleccién de la cartera
de cobros a titulizar no pueden desvincularse de la segunda fase de andlisis y
gestion de los riesgos asociados a la emisién e incluso de la tercera, el
establecimiento de los mecanismos de mejora crediticia. Medidas que inciden en la
valoracion del riesgo de los bonos, como los ratios de cobertura, influirdn
directamente en la seleccidon de la cartera de cobros a titulizar. La estructura del
balance del fondo de titulizacion vendra condicionada también por los cobros
futuros titulizados, que constituiran buena parte de su activo; y a su vez, el pasivo
de este fondo puede generar multiples mecanismos de mejora crediticia de los
bonos a emitir. Por todo ello, pretendemos orientar al originador en la decision
sobre la cartera de cobros futuros a titulizar pero vinculdndola y teniendo en
cuenta en todo momento, no sélo las necesidades del originador desde el punto de
vista de su estructura financiera, sino también el riesgo asociado a los titulos y la
constitucion del fondo de titulizacion sin el cual el proceso no puede llegar a buen
fin y cuya estructura repercute también en la decision sobre el montante a

titulizar.

Nuestra propuesta inicial es aplicable al supuesto de un proyecto de
infraestructuras en que la iniciativa privada se hace cargo de toda la financiacion
asi como de su construccidon, para gestionar también el funcionamiento del
negocio una vez finalizada la obra; pero también cuando la concesién se restringe
a la gestiéon y el mantenimiento de la autopista. También es aplicable tanto
cuando los peajes corren directamente a cargo del usuario como en el caso en que

se aplique el sistema de “peajes sombra”. En definitiva, nuestra propuesta de
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metodologia para hallar el importe de los cobros futuros a titulizar es aplicable a

proyectos, o a la parte de éstos, donde intervenga la iniciativa privada.

Este planteamiento genérico mostrado para la seleccion de la cartera de cobros
futuros a titulizar puede adaptarse facilmente a la amplia diversidad de contextos
en que puede estar situada la empresa originadora. Desde el punto de vista de la
naturaleza de los ingresos que se obtienen, éstos pueden corresponder
exclusivamente a peajes, 0 a los cobros generados por los servicios adicionales
prestados por las autopistas en las areas de servicio colindantes; a su vez, los
peajes pueden pagarlos directamente los usuarios o podrian titulizarse peajes

sombra.

También nos planteamos la obtenciéon del volumen y la distribucion en el tiempo
de los cobros de peajes futuros a titulizar si el originador fuera la Administracion
Publica. En este caso, los objetivos perseguidos pueden diferir de los que se
perseguirian si la iniciativa fuera privada; pero también podemos encontrar
objetivos similares y, sobre todo, un contexto de mercados financieros en el que
se negociaran los bonos, idéntico para ambas tipologias de emisores. Asi, el
originador publico también debera plantearse cuestiones como los ratios de
cobertura a cumplir para la obtencion de la calificacion de los bonos deseada, el

importe minimo y maximo de financiacién a obtener titulizando, etc.

Cuando el originador es una empresa privada, la decisiéon de titulizar cobros
futuros como alternativa de financiacién dependera basicamente del coste que la
titulizacion suponga frente a otras posibilidades de consecucion de recursos ajenos
y a la disponibilidad de recursos propios. Deberan tenerse en cuenta factores
asociados al riesgo que asumen los prestamistas ya que, en determinadas
circunstancias, este factor puede ser decisivo para tomar la decision de titulizar.
Por ejemplo, si el riesgo de insolvencia asociado al originador es alto, los bonos
respaldados por el flujo de cobros futuros pueden obtener calificaciones mucho
mas altas que la de las emisiones de la empresa de autopistas. Estas calificaciones
se traducirian en costes inferiores para la financiacion. En cambio, cuando quien
origina el proceso de titulizacién es el sector publico, su motivaciéon raramente
podréa vincularse a la reduccion de costes financieros, ya que es probable que la

titulizacion resulte més cara que la emisién de deuda; en este caso, la titulizacion
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puede resultar justamente una buena alternativa al incremento de la deuda y su

consecuente reflejo en el presupuesto publico.

A continuacidn nos planteamos hallar el volumen y la distribucién 6ptimos de
cobros por peajes futuros a titulizar: proponemos un modelo genérico para el caso
en que el originador es una empresa privada y posteriormente, lo adaptamos al
contexto en que el proceso lo origine el sector publico. Una vez obtenidos estos
cobros futuros a titulizar, finalizaremos este capitulo con la metodologia a seguir
para la estructuracidon del pasivo del fondo de titulizacién que adquirira dichos

cobros por peajes titulizados.

3.3.2. SELECCION DE LA DISTRIBUCION DE COBROS FUTUROS A
TITULIZAR

Uno de los principales problemas a resolver cuando el originador se plantea la
titulizacion de cobros futuros es, como ya comentamos, el volumen 6ptimo de
cobros a ceder para cada periodo. El criterio que seguimos para hallar este
volumen de cobros futuros a titulizar asi como su distribucién temporal es que el
originador maximice los recursos que va a generarle el proyecto y que éstos, a su
vez, se obtengan con la mayor celeridad posible. Posteriormente, nos
plantearemos el mismo problema para el caso en que el originador sea un ente
publico. Una vez determinada la estructura Optima de la titulizacion para el
originador, sera cuando nos planteamos también cual deberia ser la financiacion
mas adecuada para el fondo de titulizacién que adquiere esta corriente de cobros

futuros.

Abordamos pues nuestro primer propésito, el de hallar el valor de los ingresos a
titulizar cuando el originador es una empresa privada. El condicionante del que
partimos es el de maximizar los resultados para el inversor y minimizar el periodo
de recuperacion del desembolso inicial; es decir, que el accionista maximice el
valor actual de los flujos de caja que quedaran a su libre disposicion en cada
periodo una vez afrontados todos los pagos vinculados al proyecto de inversion y

su correspondiente financiacién; y por otra parte minimice el periodo de

200



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

recuperacién de la inversion inicial requerida. Pero antes de formular estos
objetivos, debemos concretar la valoraciéon de estos flujos de caja libres, que es lo

que realizamos en el apartado siguiente.

3.3.2.1. La medida de los flujos de caja generados por la inversion

Para valorar la riqueza generada por la inversion definiremos primero los flujos de
caja que esta genera, para posteriormente sumarlos una vez descontados,
actualizados. A su vez, la determinacion de los flujos de caja que genera el

proyecto también nos permitird medir su liquidez.

Antes de concretar la acepcién de los cash flows en cada periodo t (CF;) en que
basaremos nuestro modelo, revisaremos distintas acepciones correspondientes a
los flujos de caja o relacionadas con éstos, con el fin dltimo de justificar la que

nosotros adoptaremos .

Debemos tener en cuenta que la actualizacion de los CF; la realizaremos con el
tipo de interés correspondiente al coste de capital o coste de la financiacion
conjunta de la empresa inversora. Dicho capital suele estar compuesto por una
combinacién de recursos propios y ajenos; a estos ultimos los denominaremos
recursos ajenos “convencionales”, ante los que la empresa responde con la

totalidad de su patrimonio.

En este caso, la acepciéon mas adecuada de CF; se obtiene sumandole al beneficio
antes de intereses e impuestos (BAIT;) el valor de las amortizaciones contables

(AC)) y restando el tipo impositivo (z;) aplicado sobre el BAIT;.””

CF=BAIT; (1-z:) +AC; (1)

" Si durante el periodo se realizan nuevas inversiones, el importe de éstas deberia reducir el resultado.
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Asi, los CF:; obtenidos segun esta expresion no tienen en cuenta los pagos a
realizar por la financiacién, propia o ajena; ni, consecuentemente, el ahorro fiscal
derivado de los costes de la financiacion ajena. Ademas, se considera que los
ingresos y gastos de explotacion a partir de los que se obtiene este BAIT,; han sido
cobrados y pagados respectivamente. De esta manera, se consigue medir la
liguidez generada por la inversién en cada periodo independientemente de la
financiacion utilizada. Aunque esta medida puede ser muy util cuando el objetivo
del analisis se centra en valorar exclusivamente los flujos que genera el proyecto
de inversidn, en nuestro caso deberiamos adaptarla, ya que nuestro interés ultimo
radica en determinar, justamente, la estructura de pagos generada por la
titulizacion mas conveniente. Asi, necesitamos una medida de CF; que nos permita
tener en cuenta los efectos que el volumen de cobros futuros titulizados y la
distribucion temporal de éstos, tienen sobre los resultados que finalmente

repercutiran sobre los inversores.

Por todo ello, otra acepcién de CF:; que puede resultarnos util es la que suele
denominarse flujo de caja libre para el accionista. En este caso, se deducen a (1)
tanto los costes financieros (INT) como la amortizacion de la deuda o

amortizacion financiera del periodo (AMFIN;).”®

CF:=BAIT, (1-z¢) +AC-INT-AMFIN; )

Esta definicion da una medida mas exacta de la liquidez que genera la empresa ya
que no so6lo tiene en cuenta los cobros y pagos derivados del proyecto de
inversion, también considera los pagos o cobros derivados de la financiacién con
recursos ajenos. Es por ello que se denomina CF; para el accionista, ya que refleja
realmente la liquidez a disposiciéon del accionista en cada periodo una vez
descontados de los cobros todos los pagos derivados tanto de la inversion como

de la financiacion que no proviene del accionista.

Como expondremos a continuacion, nuestra propuesta de definiciéon de los flujos
de caja (que posteriormente deberan ser descontados para evaluar la financiacion

via titulizacién) se basara en las dos definiciones que hemos planteado, (1) y (2).

"8 Si durante el periodo se obtuviera més financiacion, el importe de ésta deberia agregarse al resultado.
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Dado que las cuantias titulizadas no forman parte del flujo de caja que genera la
inversion para el originador, son cobros comprometidos ya desde su origen,
entendemos que deberan restarse de los ingresos generados por la explotacion;
es decir, en este aspecto nos basamos en la expresién (2). Por otra parte, la
titularidad del resto de los ingresos de la explotacidén, una vez descontados los
gastos de explotaciéon, es del originador, no de los posibles acreedores
“convencionales”. Por tanto, con independencia de la proporcion de la aportacion
inicial del proyecto no financiada mediante titulizacion, que se haya financiado con
recursos propios o ajenos, el flujo de caja de la inversion para el originador se
calculara con (1). El coste de los recursos propios y ajenos a los que se recurra
para hacer frente a la parte del desembolso inicial no titulizado, quedara reflejado

en la tasa de actualizacién con que se descuenten los flujos de caja.

Asi, en una primera aproximacién, consideramos que el proyecto se financia
exclusivamente con recursos propios Yy titulizacion. Por tanto, partimos de la
definicién de flujo de caja en un determinado periodo t (CF;) definido en (2).

Recordemos que la expresion es:

CF=BAIT: (1-zt) +AC+-INT-AMFIN;

Y para llegar a la expresién que finalmente utilizaremos sélo especificamos que,
dado que el tipo impositivo se aplica sobre el BAIT;, el interés o coste de la
financiaciéon mediante titulizacion que deduciremos sera neto de impuestos. Asi
restaremos los pagos generados por la remuneracion de la titulizacion (INT;) pero
también sumaremos el ahorro fiscal que estos gastos financieros generen (z:
INTy). Asi conseguimos nuestra pretensiéon de que los CF; reflejen, en cada
periodo, la liquidez que genera la inversidon y queda a disposicion del originador,
es decir, (1). A partir de (2) definimos el cash flow que genera el proyecto en un
ejercicio t-ésimo, CF;, si el proyecto se financia exclusivamente con fondos propios

y la titulizacién de cobros futuros:

CF[»= RGE[»(.Z‘Z[»)"‘ Zt (AC[»"'INT[—)— TIT[» (3)

Donde:
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RGE;= ING-GTOS; =Recursos generados por la explotacion durante el periodo ¢.

INGs= Ingresos generados por la explotacion durante el periodo t.

GTOS;= Gastos generados por la explotacién durante el periodo t.™

Zs= tipo impostitivo al que estadn sujetos los beneficios obtenidos durante el

periodo t.

AC= Amortizacién contable del inmovilizado durante el periodo t.

INT:= Costes financieros devengados por la titulizacién durante el periodo t.

TIT:= Ingresos generados por la explotacion durante el periodo t titulizados.

Asi, entendemos los CF; como el excedente que revertiria en el accionista tras
afrontar todos los pagos derivados de la explotacion de la empresa, incluyendo

impuestos; y también tras la cesion de la parte de los ingresos titulizada.

Los ingresos generados por la explotacion en cada periodo comprenderan todos
los cobros generados por la concesion, que a parte de los peajes, pueden incluir
los cobros derivados de los servicios adicionales prestados por las autopistas en
las areas de servicio colindantes. En un modelo de concesién DBFO (disefar,
construir, financiar y operar) los cobros provendrian del estado, mientras que en
un modelo BOT (construir, operar y transferir) los cobros tendrian su origen
directamente en los usuarios. Respecto a los gastos, dependeran de lo establecido
en la concesién, y pueden abarcar mantenimiento, gestion, recaudacion, etc. Los
gastos iniciales de construccion o los relacionados con la obtencion de la concesion
no los consideramos parte de los gastos periédicos sino que los agruparemos en el

desembolso inicial necesario para llevar a cabo el proyecto.

™ Consideramos que todos los ingresos y gastos generados por la explotacién durante el periodo t se cobran y pagan,
respectivamente, durante ese mismo periodo. Si no fuera asi, deberia tenerse en cuenta que los ingresos no cobrados o
los gastos no pagados del periodo t, aunque no incidirian directamente en los recursos liquidos obtenidos, si lo harian de
forma indirecta por su repercusion en el impuesto a pagar en el periodo t.
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Respecto a las fuentes de financiacion, hemos planteado esta primera
aproximacion al valor de los flujos de caja libres para el accionista considerando la
titulizacion y las aportaciones del inversor como Unicas fuentes de financiacién. No
obstante, a continuacibn mostramos como éstos se adaptan perfectamente al
contexto en que la aportacion del originador se financie tanto con recursos propios
COMO CcONn recursos ajenos “convencionales”. Supondremos que la empresa
originadora esta dispuesta a financiar sus inversiones con una combinaciéon de

recursos propios y ajenos por un importe y coste predeterminados.

Partiremos, en cualquier caso, de que la decision sobre la estructura de capital se
ha tomado ya y es la que se esté implementando en otros proyectos de inversion;
siendo Unicamente la decisiéon a tomar la proporcién de cobros futuros a titulizar
que condicionara el volumen de recursos financieros que se obtendran mediante la
titulizaciéon. La proporcién que en el pasivo de la empresa representen los recursos
propios y ajenos permitir4, Unicamente, determinar el coste medio ponderado de
esta financiacién conjunta que nos viene dada y que simplemente combinaremos
con la obtenida titulizando. La decision sobre el importe 6ptimo de la titulizacion
de cobros futuros y su distribucién temporal no condicionara en ningdn caso la
estructura de pasivo adoptada por la empresa, dada la especial condicién de la

titulizaciéon como financiacion “fuera de balance”.

Asi, en este caso, utilizaremos una combinacién de (1) y (2) para determinar el
flujo de caja que genera la inversion. Recordemos que en (3) expresamos esta

medida de los resultados generados por la inversién como:

CF[»= RGE[»(.Z‘Z[»)"‘ Zt (AC[»"'INT[—)— TIT[»

El hecho que el proyecto de inversion se financie también con recursos ajenos no
afectara a las variables propias de la inversion, RGE; y AC; ni al tipo impositivo al
que estan sujetos los beneficios obtenidos durante el periodo t, z;. Por otro lado,
TIT:, los ingresos generados por la explotacion titulizados correspondientes a cada
periodo t, siguen siendo las variables de decision de las que, a su vez, dependen

INT:, los costes financieros devengados por la titulizacidn durante cada periodo t.
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Pero de estos flujos de caja no se han deducido ni la amortizacion ni los costes
derivados de la financiacién ajena tradicional asociada al proyecto. Asi, en el caso
en que existan otros recursos ajenos en la financiacion del proyecto ademas de los
correspondientes a la titulizacién, nuestra modelizacién se basard en una
expresion de los flujos a actualizar idéntica a cuando s6lo existan recursos propios
y titulizacién. Simplemente, en contextos en que se aplique financiacién ajena
tradicional, de los flujos definidos en (3) aun deberan descontarse para hallar la
riqueza final que genera el proyecto, los desembolsos asociados a la financiaciéon
tanto con recursos propios (aportados por el accionista) como con recursos ajenos

(obtenidos mediante la financiacién ajena convencional).

Podemos definir pues los flujos de caja de la inversién después de la titulizacion
(CFDT) como:

CFDT t= RGEy(1-ze)+ z; (ACA+INT,)- TIT;= CFL; (4)

Asi, entendemos los CFDT; como los recursos generados por la inversién tras
afrontar todos los pagos derivados de la explotacion de la empresa, incluyendo
impuestos; y también tras la cesién de la parte de los ingresos titulizada. Los
impuestos considerados en (4) no tienen en cuenta el ahorro fiscal que generan
los costes financieros de los recursos ajenos “convencionales”, ya que este se
reflejard en el coste con que se descontaran los flujos de caja. Cuando tratemos
estos costes les deduciremos el ahorro fiscal que generan y que no se ha tenido
en cuenta al definir CFDT;, trabajando entonces con los costes financieros netos de
impuestos de los fondos ajenos incorporados al proyecto. Respecto a la
amortizacion de la deuda, tal y como abordaremos y desarrollaremos en epigrafes

siguientes, quedard reflejada como parte de la inversion inicial realizada.

En definitiva, tal y como definimos los CF; o CFDT;, éstos se deducen de aplicar el
tipo impositivo correspondiente a la totalidad de los recursos generados por la
explotacion antes de deducir amortizaciones y costes financieros, es decir,
aplicamos el tipo impositivo sobre la magnitud conocida internacionalmente como
EBITDA (Earnings before interest, depreciation and amortization). Posteriormente,

corregimos este resultado con la suma de los ahorros fiscales que generan tanto
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la amortizaciéon contable del inmovilizado como los costes financieros de la
titulizacion devengados en el perl'odo.80 Finalmente, restamos el importe de los

ingresos comprometidos por la titulizacion.

Ademas, de esta medida de los cash-flows se deriva la ventaja de poder deducir
los ingresos titulizados en su totalidad, TIT;, y tener en cuenta el ahorro fiscal que
generan los costes financieros devengados por la titulizacion en cada periodo,
INT:, sin la especificacidon en cada TIT; de la parte correspondiente a devolucion de
la deuda contraida y la parte correspondiente a costes financieros. En el siguiente
epigrafe abundaremos en este aspecto con la determinacion de los costes

financieros de la titulizacion.

Por dltimo, exponemos otras medidas de creacion de valor similares al concepto
de cash-flow; discutiendo a su vez la menor idoneidad de todas ellas en el marco

del modelo que desarrollamos.

Asi, otra medida de la creacién de valor de un proyecto es el Economic value
added (EVA). Este se define como la diferencia en cada periodo entre el beneficio
antes de intereses y después de impuestos (BAIDT;) y el coste medio ponderado
de la financiacion aplicado sobre los recursos utilizados para generarlo, es decir, el

capital invertido al inicio de cada periodo. Asi, el EVA en t (EVAy), se halla como:

EVA=BAIDT-KknVCr.; ®)

8 | os comentarios referentes al ahorro fiscal generado por las amortizaciones y los gastos financieros sélo serian
aplicables a empresas que generen resultados positivos sujetos al pago de impuestos. Caso de no existir beneficios en
algn periodo, desapareceria el ahorro fiscal generado por intereses y amortizacion en ese ejercicio y deberia
contemplarse el efecto en futuros flujos de caja del posible diferimiento de esos ahorros. Todo ello podria introducirse en
la expresion de CF; a través del valor que tomara z; en cada periodo.
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Siendo:

kn= coste medio ponderado de la financiacibn que definimos como

 KepFP + kp,FA

Ky = , siendo FP y FA los fondos o recursos propios y ajenos de que
FP + FA
dispone el proyecto; y kep y kes el coste de los recursos propios y ajenos,

respectivamente, habiéndose descontado en los ajenos el ahorro fiscal.
VC:.;= valor contable neto de los recursos totales utilizados.

Para el calculo del EVA en t, basado en el BAIDT del periodo, se resta el valor de
la amortizacidon contable y en cambio s6lo se deduce el coste de la financiacion
pero no su devolucién. Dado que en nuestro caso nos interesa una medida que
considere todos los pagos de la financiacion, ésta podria ser similar al EVA si
asimildramos la amortizacion contable a la devolucién del capital conseguido

mediante financiacion ajena y a la recuperaciéon de los recursos propios.

Existen otras medidas como el Cash Value Added (CVA) que presentan diferencias
respecto al EVA derivadas de diferentes consideraciones respecto a las
amortizaciones. El CVA pretende reflejar la verdadera depreciaciéon sufrida por los
activos fijos, por lo que en lugar de deducir la amortizacion contable deduce la
amortizacidn econdmica o depreciacidon real que se estima tendran los activos
fijos. Respecto a la aplicacién del coste medio ponderado, al calcular el CVA se
aplica sobre los recursos totales que requirié la inversiéon en su inicio, mientras
que en el caso del EVA el coste se aplicaba sobre el valor contable neto de la

inversion al inicio de cada periodo.

Otra medida del flujo de caja se basa en el concepto propuesto por Rodriguez
Sandias® donde se define el EVA financiero o Valor Financiero Aiiadido (FVA), que

en un periodo t (FVA,) se halla como:

FVA:= BDTAI:-Ae (6)

8! \/éase RODRIGUEZ SANDIAS (2001).
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Siendo:

BDTAI,= Beneficio después de impuestos pero antes de amortizacion e intereses

en t.

Ae= Amortizacion equivalente, o carga financiera total que soporta el negocio por
el hecho de haber realizado el desembolso de la inversién, esto es, la anualidad

constante equivalente a la inversion realizada en términos financieros.

Si los impuestos deducidos en BDTAI; se han calculado sobre el beneficio antes de
impuestos del proyecto en dicho momento (BAT:), las Unicas diferencias entre el
FVA: y la medida de CF; en (2), radican en que en (2) sélo incluimos como carga
financiera soportada la que se deriva de fondos ajenos. Si optamos por (2), donde
la remuneracion y recuperacion de los fondos propios queda excluida en el calculo
de cada CFL;, hecho que no ocurre con el FVA, es porque refleja los fondos que
quedan a disposicion de los accionistas antes de recuperar y remunerar su

aportacion.

3.3.2.2. Determinacion de los costes financieros de la titulizacion

Al titulizar, el originador cede una serie de cobros futuros a cambio de recibir en el
origen de la operacién el importe de la financiacién. El coste de la operacion
medido como un tipo de interés para el originador puede deducirse facilmente
igualando el importe recibido por la financiaciéon al valor actual de los cobros
futuros titulizados, siendo la incognita el tipo de interés. Pero en el futuro no se le
especificara ninguna estructura amortizativa ni consecuentemente qué parte
dentro de cada cobro titulizado corresponderia a devolucién o remuneracién de la

financiacion recibida.

La titulizacion implica una serie de costes inherentes al proceso a parte de la
remuneracion que reciban los inversores en los bonos emitidos. Pero en ningdn
caso, a diferencia de lo que ocurre con otras fuentes de financiacion ajena, se

explicitard al originador la parte de los costes financieros que corresponden a
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gastos de formalizacion del proceso, de mejora crediticia, o intereses a cobrar por

los bonistas u otros acreedores del fondo de titulizacion.

Asi, es importante utilizar una medida que no exija este desglose, aunque a su
vez, si serd necesario aplicar algun método que permita hallar los costes
financieros imputables a cada periodo por su repercusion en la cuenta de
resultados del originador tanto directamente como gasto, como indirectamente

dado el ahorro fiscal que generan.

Siguiendo los principios contables propuestos por AECA®? para el tratamiento de
los costes financieros, sera esencial hallar la tasa efectiva del coste financiero para
el prestatario. Esta sera aquel tipo de interés que iguale, en la fecha de emisién,
el importe de la financiacién neta recibida con la suma del valor actual de cada
uno de los pagos que en cada uno de los distintos periodos habra de realizar el

prestatario hasta la extincién del pasivo financiero.

La Comisiéon de AECA establece que la asignacién entre ejercicios de los costes
financieros de operaciones plurianuales ha de estar, necesariamente, basada en
criterios que respeten el principio de correlacion entre ingresos y gastos. Este
principio requiere que los costes financieros se repartan durante la vida de la
operacion de forma proporcional al importe de la financiacion neta utilizada en

cada ejercicio.

Con este criterio, el gasto financiero a reconocer en cada periodo sera el que
resulte de aplicar la tasa efectiva de la operacion al importe dispuesto en cada
ejercicio (cantidad pendiente de pago por principal e intereses, menos el importe

neto de gastos de obtencidon y gestidon pendientes de imputar a resultados).

82 \/éase AECA (1996).
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Un método financiero que guarda similitud con el expuesto consiste en periodificar
los costes financieros en funcion, Unicamente, del principal de la operacion vivo en
cada periodo. Aungque menos exacto desde un punto de vista teérico, por olvidar
la componente financiera atribuible a la distribuciéon temporal del pago de los
propios costes financieros, la Comision de AECA lo considerara asimismo aceptable
cuando su aplicacién no conduzca a resultados significativamente distintos de los

detallados en el parrafo anterior.

El empleo de métodos de imputacion del coste financiero distintos a los sefialados,
tales como la distribucién lineal durante la duracion de la operacién o en
proporcion a los reembolsos efectuados en cada ejercicio, no satisfacen el criterio
de correlacién de ingresos y gastos y no son, por consiguiente, métodos

aceptables de imputacion.

Si aplicamos la soluciéon propuesta, es decir, reconocer como gasto financiero en
cada periodo el que resulte de aplicar la tasa efectiva de la operacion a la
diferencia entre las cantidades pendientes de pago por principal e intereses y el
importe de los gastos pendientes de imputar a resultados, reconocemos como
gasto financiero devengado en cada ejercicio el coste financiero de la operacion

aplicado sobre el importe de la reserva matematica de la operacion.

A continuacién mostramos la distribucién de los gastos devengados mediante un
ejemplo. Supongamos que titulizamos cobros futuros por valor de 1.000 unidades
monetarias cada afio correspondientes a los préximos 4 afios, y obtenemos una
financiacion de 3545,95 unidades monetarias. La tasa efectiva del coste financiero
de esta operacion es del 5%. Siguiendo los principios propuestos por la AECA, los
gastos pendientes de imputar a resultados que figuraran en el activo seran 4000-
3545,95, es decir, 454,05 unidades monetarias. Asi, podemos calcular para cada

periodo los gastos devengados y los gastos a distribuir.
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Gastos devengados Gastos a distribuir

0 0 454,05
1 1-1,05"

0,05x1000— - ——=177.3 454,05-177,3=276,75
2 1-105°

0,05x1000 —~-—— = 136,16 276,75-136,16=140,59
3 1-1057

0,05x1000—-—— = 92,97 140,59-92,97=47,62
4 _ -1

0,05 x 1000% = 47,62 47 62-47 62=0

Si aplicamos el coste del 5% a la reserva matematica al inicio de cada periodo, a
la financiacion utilizada, obtendremos los gastos devengados propuestos por la

AECA.

En definitiva, de esta manera resolvemos la imputacion de costes financieros a
cada periodo para la titulizacién. Los pagos a afrontar por la titulizacién, son parte
de unos cobros a recibir en el futuro que no llevan explicitado el importe

correspondiente a la restitucién de deuda y al pago de gastos financieros.
Y en los CF; tal y como los habiamos definido en (4),
CF[»= RGE[»(.Z‘Z[»)"‘ Zt (AC[»"'INT[—)— TIT[»

el ahorro fiscal se aplicard sobre los gastos financieros devengados en cada
periodo INT: calculados aplicando la tasa efectiva del coste financiero de la

titulizacion, k7, sobre la reserva al inicio de cada periodo £, R;.;.

n
INT; = kyR; 4 = krz LI )

@+ k)t
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3.3.2.3. El valor actual de los cash-flows generados por la inversiéon

Una vez concretada la definiciéon de los flujos de caja, procedemos a definir su
valor actual. Uno de nuestros objetivos sera, como ya avanzamos, maximizar el
valor actual de los flujos de caja que quedaran a disposicion de la empresa una
vez afrontados todos los pagos derivados de la propia inversién, asi como la
remuneracion y devolucion de todas las aportaciones que constituyen su
financiacion. En nuestro caso lo hallaremos como el valor actual de los cash-flows
libres para el accionista (VACFL), tal como expresamos en (4). Concretamente,
VACFL seré el valor actual de los cash-flows generados por la inversion de la que
es propietario el originador, que obtenemos descontando la suma de todos los CF;
generados como (4) y restando la aportacion inicial de los del inversor/originador
reflejada en su balance, que habra sido financiada tanto con recursos propios

como con ajenos “convencionales”. El originador pretenderd maximizar este valor:

1, CF,

VACFL = -FC + ) ———
A+l

)

FC es la financiacion conjunta del proyecto reflejada en el balance de la empresa;
es decir, la financiacion con recursos propios y ajenos tradicionales, sin tener en
cuenta la obtenida titulizando los cobros futuros que generara la inversion.
Recordemos que la financiacion que proporciona la titulizacién esta incluida en el
valor de los cash-flows libres de cada periodo, ya que para hallarlos restamos TIT;

que incluye la devolucidon de los recursos obtenidos titulizando.

La tasa de descuento k es el coste de la financiaciéon conjunta obtenida de las
fuentes propias y ajenas clasicas. Recordemos que el coste financiero de la
titulizacion, asi como el ahorro fiscal que éste genera, esta incluido en el valor de
los cash-flows libres de cada periodo, como quedd explicitado en (3) y (4). Asi, el
coste que supone el resto de la financiacion, se puede aproximar ponderando el
coste de cada fuente de recursos en funcidon del volumen de financiacion que dicha

kFPFP + kFAFA

, siendo:
FC

fuente aporte. Entonces, k=
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kep= Coste de los recursos propios.

kea= Coste neto de impuestos de los recursos ajenos sin tener en cuenta la

titulizacion.
FP= Volumen de recursos propios.
FA= Volumen de recursos ajenos excluyendo la titulizacién.

De esta manera, al descontar los recursos generados por la inversiéon con el coste
de la financiacion conjunta; y restando en O la recuperacion de toda la financiacion
propia y ajena clasica, obtenemos el valor actual de los recursos que realmente
quedaran a la libre disposicion del accionista. Asi, el VACFL refleja el valor actual
del excedente que queda a disposicién del accionista una vez descontados de los
cobros todos los pagos derivados tanto de la inversiéon como de la financiacion; y

este VACFL es el que pretendemos maximizar.

En el caso en que la financiacidn consistiera Unicamente en recursos propios y
titulizacion, el valor que generaria el proyecto de inversion para el accionista

seria:

n
VACFL = -FP +)_ CFe

— ()]
@+ kFP)t

El descuento lo realizamos con el tipo de interés k, siendo este Unicamente la tasa
de rentabilidad exigida por los accionistas, es decir k=kgp. Asi, el VACFL refleja el
valor actual del excedente que genera el proyecto una vez descontados de los
cobros todos los pagos derivados tanto de la inversion como de la financiacion, asi
como la propia remuneracién exigida por el accionista (kegp) y su aportacion inicial,

los fondos propios asociados al proyecto (FP).

Antes de plantear nuestros objetivos definitivos y dado que las variables de

decision de nuestro programa seran las cuantias de los cobros futuros vendidas al
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fondo de titulizacién, TIT;, reformularemos la expresion de VACFL reagrupando y

aislando las variables TIT;.

En primer lugar, para cada CF;, separaremos las variables propias de la inversion,
donde no aparece TIT;, de las propias de la titulizacién. Asi, el cash-flow en t, o los

recursos generados por la inversion después de titulizar en t, se expresan como:

CFe= Ae+B: (10)
Siendo:

A= RGEy(1-zp)+ z: AC; (11)

Bi=z/JNT-TIT; (12)

A: recoge para cada periodo el flujo de caja que generaria la inversion
independientemente de la financiacién, es decir, los recursos generados por la
explotacion netos de impuestos mas el ahorro fiscal derivado de la amortizacion
econdmica. Al impuesto a pagar que se deduciria de esta expresion en cada
periodo deberiamos sumarle el ahorro fiscal generado por los gastos financieros
para hallar el impuesto que realmente pagaria el originador. Se trata de la misma
expresion ya planteada en (1) como una alternativa para la medida de la liquidez
que genera una inversion, aunque en este caso expresada en funcién de RGE; en

lugar de plantearla en funcion de BAIT; como en (1).

En B; agrupamos las variables relacionadas con la financiacibn mediante la
titulizacion de cobros futuros. B; recoge los pagos generados por la titulizacion en
cada periodo, TIT:, y el ahorro fiscal generado por los gastos financieros de la
titulizacion, zJINT;. Asi agrupamos en B; toda la incidencia de la titulizacion en la
liguidez que generara la inversion. Considerando TIT; tenemos en cuenta los
cobros cedidos al fondo de titulizacion en cada periodo t, que incluyen tanto la
devolucion de la financiacion que ha proporcionado la titulizacion como su
remuneracion. Por otro lado, el ahorro fiscal reflejado como zJNT; ajusta el

impuesto considerado en A; incluyendo para el cémputo final del impuesto a pagar
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la minoracion de éste que se genera al titulizar cobros futuros, dada la
consideracion de los gastos financieros asociados a la titulizacion como gastos

financieros deducibles fiscalmente.

En A;, aplicamos el tipo impositivo sobre los recursos generados por la inversion
en cada periodo, corrigiendo este impuesto con el ahorro fiscal que proporciona la
amortizacion contable del inmovilizado. Para llegar al impuesto que
definitivamente soportara este proyecto en cada periodo es necesario un ultimo
ajuste, la consideracién del ahorro fiscal que se deriva de los gastos financieros en
cada periodo. En B; reflejamos el ahorro de los gastos financieros que genera la
titulizacion, quedando s6lo pendiente de incorporar al modelo el ahorro fiscal que

se derive de los gastos financieros del resto de fuentes de financiacién ajena.

Bt puede escribirse desarrollando la parte correspondiente al ahorro fiscal en un

periodo t, para lo cual es necesario utilizar (7):

S TI7,— t-1
—TIT, =zke Y —— 1 @kp) =TI, (13)
i=t

n
Br=2INT, - TIT, = zkr »_ LEL] Ty
= T.

pn (l+kT)[7t+l

Siendo kr el coste de la titulizacién. Recordemos que éste era el coste financiero
de la titulizacién, la tasa que le permite al originador igualar la financiacion
obtenida mediante la titulizacion al valor actual de los cobros futuros titulizados. El
coste reflejado en esta tasa sera el que, al titulizar, permitir4 al fondo afrontar no
so6lo el coste que se derive estrictamente de los bonos de titulizaciéon emitidos,
sino también el resto de costes inherentes al proceso; es decir, costes de
constitucion, gestion y representacién del fondo; y los costes asociados a los
mecanismos de mejora crediticia. Asi, kr no debe confundirse con la remuneracion
que obtendran los inversores en bonos de titulizacion; éstos obtendran una

rentabilidad inferior al coste kr que la titulizacién supondra para el originador.

Aunque kr se obtiene implicitamente, supondremos que puede expresarse
explicitamente, al menos de manera aproximada, con el fin de hacer operativo el

modelo. Entonces, kr se compone de:
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Q k7, el coste financiero global de las emisiones que haga el fondo de

titulizacion. Este permitira igualar financieramente el valor de los ingresos del

proyecto titulizados (entradas de recursos del fondo de titulizacién) y los

pagos que en el futuro debera afrontar el fondo de titulizacion por sus

emisiones.

0 g, entendido como el coste imputable a la gestion del fondo, gastos legales

del proceso, seguros, etc.

Con el desglose entre las variables propias de la inversion y la financiacion,

podemos reescribir el VACFL, partiendo de (8) y (10), como sigue:

n n
VACFL = —FC + z A =+ z Bt — = VACFI + VACFT
toi@+k)y S @+k)

14)

donde VACFI recoge la parte de VACFL que incluye los ingresos y gastos

generados por el proyecto de inversion y su correspondiente financiacién antes de

titulizar; es decir:

n Af

VACFI =-FC+ ) ———
Ha+n

s)

mientras que VACFT recoge los flujos derivados de la titulizacion de los cobros

futuros del proyecto. Con (13) y (14) reescribimos:

n n n
VACFT =" B => 2Ky LELE @ +k7)tt —Zﬂ

n
Sa+k) Sa+ @k SHa+kt

(16)

El minuendo de VACFT mide el valor actual de los ahorros fiscales generados por

el coste financiero de la titulizacién, k7. El ahorro fiscal viene agrupado en funcién

de los costes financieros devengados en cada periodo. Estos costes financieros de

cada periodo, a su vez, vienen dados por las cuantias titulizadas pendientes de ser

satisfechas en el periodo anterior.
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Para satisfacer nuestros objetivos sera necesario agrupar el valor actual de los
ahorros fiscales de forma distinta. En lugar del ahorro fiscal que genera la
titulizacion, globalmente, en cada periodo, nos interesaria obtener el ahorro fiscal
que genera cada TIT; a lo largo del tiempo hasta el periodo t en que dejara de

devengar costes financieros.

En la expresiéon anterior de VACFT, (16), el valor actual del ahorro fiscal se agrupa
en funcion de cada periodo en que se devengan intereses. Aislaremos el valor
descontado de dichos ahorros para cada una de las cuantias titulizadas y la
incidencia de la suma de los ahorros fiscales en VACFT deber& ser idéntica. Es
indiferente sumar periodo a periodo los ahorros fiscales generados por el total de
cuantias titulizadas pendientes de cobro en dichos periodos, que sumar los
ahorros fiscales que ha generado cada cuantia titulizada hasta su vencimiento,
que es como queremos expresar VACFT. Ello se consigue de forma sencilla
cambiando los extremos de los sumatorios del minuendo de VACFT en (16), es

decir:

VACFT — Zn: i=t (1 kT)l _ Zn: TIT[’ _
= (1+ k)t =1+ k)t an
n i n
_ TIT; ke, zZ; : (1+kT)t’l _z TIT; :
= (1+kg) to (1+k) o (1+k)

Finalmente, podemos expresar VACFT en (17) como:

n t n
VACFT = Z LELF; - k7 2 (1 4k )it - Zlft (18)
to1(1+ky) = (1+k) to(1+k)

Analicemos ahora el significado del minuendo de la nueva expresion de VACFT. El

ahorro fiscal generado por TIT; en cualquier periodo /<t corresponde a

TIT, 1+kp) ™t ,
t = z;k;TIT; % Por supuesto, el ahorro fiscal que genera

ziky ——————
Tt k)t (1+ ks )t

TIT; a partir del i-ésimo periodo, cuando >/ y por tanto TIT; se haya pagado, sera
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nulo. Entonces, el valor actual del ahorro fiscal que va a generar la t-ésima

cuantia titulizada TIT;, es:

1+ k)t
. ZikrTIT, Arkr) - - . i
3 (k) kTIT, & (L1 kp)
i (1+k)' (A+kp)' = (A+k)

Por tanto, el minuendo de VACFT no es mas que la suma del valor actual de todos
los ahorros fiscales agrupados en funcidon de cada una de las cuantias titulizadas

que los generan.

Finalmente, el valor actual del conjunto de ahorros fiscales y pagos generados por

todos los flujos que origina la titulizacién, VACFT, puede expresarse como:

19)

n i l
(1+ky) 1
VACFT =2 TIT, (1+ k )4 Z A Ak
t=1 T

Llamaremos ¢ al coeficiente que multiplica a la variable TIT; en cada periodo, con

lo que finalmente, el VACFL en (14) puede expresarse como:

n
VACFL = -FC + Z —t + Y TIT, (20)
1@+ 4
siendo :
i-1
a = k Z(l+k7-) Z, _ 1 (21)

@+ks)t @a+k @+ k)t

3.3.2.4. La Duracion del proyecto de inversion

A parte de la exigencia del méximo flujo de caja libre para el accionista, y dado

que el tiempo es una variable béasica en el analisis de inversiones, cabe plantearse
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la conveniencia de valorar también el grado de liquidez del proyecto en cuestion.
Entendemos la liquidez como una medida sobre la distribuciéon de los flujos de caja
que indique el tiempo necesario para que la operacion de inversion permita
recuperar el desembolso inicial que ésta requiere. El valor de los cobros titulizados
en cada periodo incidira en esta liquidez. El periodo de recuperacion sera superior
cuanto mayor sea el coste de capital y la viabilidad del proyecto estara
condicionada a que la recuperacién se dé durante la vida del proyecto, es decir,

que sea menor o igual a su vencimiento.

El criterio para medir la liquidez mas comunmente utilizado es el plazo de
recuperacion o pay-back. Una critica tradicionalmente esgrimida sobre este
criterio es el hecho que no tenga en cuenta los flujos de caja que el proyecto

genere tras superar el plazo de recuperacion.

Una alternativa para medir la liquidez de un proyecto que permite superar estas
limitaciones, es el calculo de su duracién. Numerosos estudios avalan la
correlacién existente entre la duracion de un proyecto y su plazo de
recuperacic')n.83 La duracién se calcula realizando una media ponderada de los
periodos en que el proyecto genera flujos de caja siendo la razén de la
ponderacion el valor actual de estos flujos. El resultado mide la vida ponderada
del proyecto. Dado que en el célculo de la duracion intervienen todos los flujos de
caja generados por el proyecto, elimina el problema del pay-back ya que

considera los flujos posteriores a la recuperaciéon de la inversion.

Ademas, la duracién proporciona informaciéon adicional, pues mide la sensibilidad
del valor actual del proyecto ante cambios en el coste de capital con que se
calcule. En nuestro caso, este aspecto de la duracibn puede resultar
especialmente destacable ya que en nuestro planteamiento inicial pretendemos
maximizar el VACFL y al asimilar duraciébn a plazo de recuperacién nuestro
objetivo serda minimizarla. De esta manera, completaremos el objetivo inicial de
maximizacion del VACFL persiguiendo también la minimizacion del riesgo que
podria derivarse de cambios en el coste de la financiacidn con recursos propios y

ajenos tradicionales, k; es decir, buscamos protegernos de alguna manera ante

8 véase por ejemplo BLOCHER et al (1979), BOARDMAN et al (1982) o HAWLEY et al (1989).
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aumentos en los tipos de interés que se trasladen a los costes de la financiacion

del proyecto.

La exigencia de liquidez para la valoracién de nuestro proyecto podemos
formularla mediante el objetivo de minimizar la duracién (D) del proyecto definida

como:

(22)

La expresion del numerador de la duracion (22) podemos expresarla en funciéon de

(10) y (19) como:

0TI,
tz, kY ——1 (A +k, )1
Z”: tCF, _Z”: tA, +Z": ”;(nkr)’( r) L TIT e
t=1(1+k)t t:1(1+k)t t-1 @ +k)f t:1(1+k)t

Del mismo modo que redefinimos el VACFL, reagruparemos los términos en que
aparece cada TIT:; teniendo en cuenta el valor positivo que el ahorro fiscal
generado por cada TIT; supone para todos los flujos de caja generados hasta el

momento t, y el valor negativo que supone el pago de TIT; en el momento t.

El valor actual del ahorro fiscal generado por un TIT; hasta el momento t, que

pondera positivamente el momento en que se genera, puede expresarse como:

i-1
irrr, k) "y, .
4 (1+ ks )" ke TIT, &i(l+kp) 'z,
i=1 (1+K)’ (L+kr)' S (1+k)

Ademaés, cada pago derivado de la titulizacién genera la correspondiente salida de

caja. Entonces, globalmente, el valor actual del conjunto de ahorros fiscales y
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pagos generados por todos los flujos que origina la titulizacién y que ponderan el
momento en el tiempo en que se estan generando puede expresarse a partir de
(19) como:

. iA+k) ™z,
Z fa+ kT)f Z @+k) @+ k) @4

t=1

Llamaremos f: al coeficiente que multiplica a la variable TIT; en cada periodo,

siendo, por lo tanto, fS:

~ z i@+ kT)"'lz,- ot
@+ kT)f @+k) @+ k)t

B = (25)

El denominador de la expresion de la duracién no es méas que el valor actual de los
recursos generados por la inversion una vez afrontados los pagos de la
titulizacion, sin tener en cuenta la aportacion inicial al proyecto de recursos

propios y ajenos tradicionales. A partir de la definicion ya dada en (20) de VACFL

obtenemos:
n n n
> CFL, = A =+ Y o TIT, (26)
o (1+k) o (1+k) t=1

D — t=1 t=1 (27)
zn: A + Zn:a TIT,
el L1t
=1 (1+ k)t t=1
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Entonces, la duracién depende de los flujos generados por el proyecto de
inversion, pero también del importe de los cobros titulizados en cada periodo. El
coeficiente £ que multiplica a la variable TIT; aumenta la ponderacién de los
periodos en que cada TIT; genera ahorro fiscal, y disminuye la ponderacion de los

periodos en que se paga el flujo titulizado.

3.3.2.5. Determinacioéon de las cuantias a titulizar mediante programacion

matematica

Una vez definidos los objetivos acordes con la pretension del inversor en
proyectos de autopistas de maximizar sus resultados y minimizar el plazo de
recuperacion de su inversion, podemos conceptualizar el problema de determinar
el volumen 6ptimo de financiacion a través de la titulizacion como un programa bi-
objetivo en el cual, la compairiia pretende maximizar los excedentes que genera el
proyecto (VACFL) y, simultdneamente, maximizar su liquidez (minimizar la
duracién). Asimismo, el hecho de minimizar la duracién también supone minimizar
la sensibilidad de VACFL ante variaciones del tipo de interés (k), es decir, el riesgo
de interés de VACFL.

Como en todo planteamiento de este tipo, tanto en este programa como en el que
se desarrolla posteriormente alrededor de la estructuracion del fondo de
titulizacion, algunos de los aspectos que intervienen en la valoracién del proceso
de titulizacién serdn tomados como parametros que vienen dados exdgenamente.
Nos referimos a los costes legales, de aseguramiento, de gestién, tasas de

descuento, etc.

Asimismo, la solucién de este programa debera satisfacer una serie de

restricciones que definiremos, desarrollaremos y justificaremos a continuacion.

En primer lugar, debemos considerar que la financiaciéon conjunta (FC) obtenida

. . . - 2 TIT,
CoN recursos propios y ajenos, mas la generada al titulizar (z

———), deben
1+ ke)

permitirle a la empresa originadora afrontar el conjunto de pagos iniciales

223



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

asociados a la inversion, el desembolso inicial (DI) requerido por el proyecto. Este
desembolso corresponde estrictamente a los pagos iniciales vinculados al proyecto
de inversion en la autopista, es decir, los que se deriven de su construccion,
puesta en funcionamiento, de la obtencion de la propia concesion, etc. En ningdn
caso incluye los gastos iniciales que implica un proceso de titulizacién, ya que
estos quedan recogidos en el parametro kr como parte de los costes financieros
del proceso; y ya son descontados, por tanto, al hallar el valor actual de TIT;. Asi,

la primera restriccidn seré:

n
Fc.y e _pp (28)
=@+ k)

Por otro lado, también nos planteamos que la financiacién conjunta estara acotada
por un volumen minimo y maximo de recursos. Partimos del supuesto de que la
empresa conoce el intervalo en que pueden oscilar el volumen de recursos
financieros propios y ajenos; es decir, de la financiacion convencional de que
dispondra para financiar el proyecto. De su suma deduciremos el intervalo en que
oscilara la parte del desembolso inicial que se financiara de forma convencional.
Consideramos que la empresa no tiene porque deducir un valor concreto y exacto
de financiacién en balance 6ptimo, pero si deberia conocer en que intervalo puede
oscilar esta magnitud. Dado que la alternativa es titulizar, el originador estar&

fijando el volumen de recursos maximo que puede obtenerse mediante la

titulizacion.
FC>FCuin (29)
FCSFCMax (30)

En (29) FCumin viene dado por el hecho de que los recursos obtenibles mediante la
titulizacion son limitados, por lo que serd necesario disponer de una dotacion
minima de financiacién convencional. Por otro lado, en (30) FCumax indica el importe
maximo que puede alcanzar la financiacion convencional para el proyecto; es
decir, el volumen de recursos propios y ajenos que como maximo figuraran en el

pasivo de la empresa para financiar el proyecto en cuestion.
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También puede resultar conveniente establecer un importe minimo para los
ingresos titulizados en cada periodo. Cuando se constituya el fondo de titulizacion,
en su pasivo, encontraremos la emision o emisiones de bonos de titulizacion y
también podréan constituirlo otras fuentes de financiacidn ajena. Es probable que
los proveedores de todos estos recursos que constituyen el pasivo del fondo exijan
algun tipo de cobro periédico y no permitan periodos de carencia excesivamente
largos o fijados a discrecion por el fondo. Dado que estos cobros que
probablemente se exijan desde el pasivo tendran su origen en los cobros
titulizados, debera tenerse en cuenta la magnitud minima de estos cobros que

permitird afrontar en cada periodo las obligaciones del pasivo.

Las mdultiples estructuras que puede tener el pasivo del fondo generan también
una gran diversidad de estructuras de flujos de pagos a afrontar. De entre estas
multiples alternativas, una opcidn muy razonable es que el fondo exija que en
cada periodo, al menos, se remunere su aportacién. El valor de este importe
minimo de los ingresos titulizados en cada periodo corresponderia en este caso a
los costes financieros devengados por la titulizacion en cada periodo. Nos
basaremos en este caso concreto, dado que pensamos puede ser uno de los mas
comunes y a su vez adaptado a la realidad de la préactica financiera, sin descartar
por ello la posibilidad de adaptar esta restricciéon a cualquier otra estructura de
pagos minimos que se exigiera desde el pasivo del fondo. Asi, el cuarto grupo de

restricciones viene dado por la ecuacion (31) y es:
TIT2A, t=1, 2, ..., N (€XY)

Donde, como deciamos, podriamos establecer que:

n
A=INT=kr Y T 1 sk 2

~(1+kp)

No obstante, insistimos en que A: puede tomar cualquier otro valor que se estime

oportuno.
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Por otro lado, tal y como se expuso al analizar la identificacién, evaluacion y
gestion de riesgos en los procesos de titulizacion de peajes de autopista, un
indicador financiero decisivo para el buen fin del proceso de titulizaciéon son los
ratios de cobertura. Este ratio, definido para cada periodo como el cociente entre
los ingresos netos y los pagos que deberéan afrontarse por la deuda, da una buena
estimacioén de la solvencia del proyecto y por tanto, de la calidad financiera de los
bonos que se emitan. A mayor cobertura, mayor margen de maniobra tendra un

proyecto para superar situaciones imprevistas.

Dado que los ingresos y gastos que generara la explotacion del proyecto son
valores esperados, no se conocen con certeza, el ratio de cobertura se elegiria
acorde con la incertidumbre percibida en dichos ingresos y gastos. La eleccion de
este ratio de cobertura condicionara el coste de la titulizaciéon tanto en lo que
respecta a la rentabilidad que deberan satisfacer los bonos emitidos, o al coste de
los posibles préstamos que suscriba el fondo; como en términos de costes de
aseguramiento de la emisién, etc. Asi, aunque este ratio se incluira en nuestro
programa como un parametro, queremos remarcar que no se obtiene de forma

absolutamente independiente de los tipos de interés kry k7.

Como ya comentamos, agencias de calificacion como Moody’s o Standard & Poor’s
consideran aceptables ratios de cobertura entre 1,5 y 2 para proyectos que ya
estén en funcionamiento, aunque suelen exigirse ratios superiores para alcanzar la
misma calificaciéon con proyectos nuevos. No obstante, la decision del ratio de
cobertura minimo aceptable depende en UGltima instancia de la volatilidad estimada
para los ingresos. A mayor volatilidad o riesgo de los ingresos, mayor deber& ser

el ratio de cobertura para alcanzar un determinado rating.

Asi, el ratio de cobertura de la deuda muestra el nivel de cargas financieras que el
proyecto puede soportar con sus operaciones e ingresos y, por tanto, para que el
proceso de titulizacién sea viable, los ingresos del proyecto deberan proporcionar
un grado de cobertura suficiente respecto al valor de los cobros titulizados en cada

periodo.

Llamaremos COB:; al ratio de cobertura del proyecto en el periodo t, donde:
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RGE,

COB: =77
t

(32)

Y COB; seré el valor del ratio de cobertura exigido para el periodo t. Por tanto, el

quinto grupo de restricciones es, con (32):
RGECOB{ TIT20, t=1, 2, ..., n (33)

Por ultimo, consideramos en el sexto grupo de restricciones, que las cuantias

titulizadas no pueden ser negativas:
TIT=0, t=1, 2, ..., n (34)

Simplemente, descartamos la opcién de ingresos titulizados negativos por carecer
de sentido econdmico. No obstante, (34) es redundante cuando se haya

introducido (31).

Finalmente el modelo propuesto se expresa a partir de (20), (27), (28), (29),
(30), (31), (33) y (34) como:

n n
Max: VACFL = —FC + Lﬁ + Y TIT,
a@+Kk t=1

Min: D = £2 £l
i A i TIT,
+ Gt t
o (1+ k)t t=1
Sujeto a:
o TIT,
FC + Z—ft =
o @+ k7)
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FC>FCin

FC<FCpmax

TIT[»Z&[», t=1, 2, ..., n

RGE;-COB; TIT0, t=1, 2, ..., n

TIT0, t=1, 2, ..., n

Siendo las variables de decisiéon TIT;, para t=1, 2, ..., ny FC.

3.3.2.6. Metodologia para la resolucién del programa

El programa que finalmente pretendemos resolver es un programa multiobjetivo,
concretamente bi-objetivo, donde es probable que los objetivos a optimizar, el

valor actual del proyecto y su liquidez, entren en conflicto.

Normalmente, el primer paso para determinar la mejor solucion para el decisor,
requiere de un analisis previo de la sensibilidad del programa; es decir,
determinar las soluciones ideales positivas (SIP) y las soluciones ideales negativas
(SIN) de las funciones objetivo (VACFL y D). Dadas las restricciones planteadas,
estas soluciones ideales delimitan el espacio de soluciones eficientes o no pareto-

dominadas del programa.

La SIP de cada funcion objetivo, es el valor 6ptimo de las mismas en el caso en
que el resto de objetivos se obviara en la toma de decision final. Para el valor
actual del proyecto, denominaremos a esta solucion como VACFLspp y para la
duracion, Dgjp. Asi, VACFLsp se obtiene maximizando VACFL sin considerar ningun
otro objetivo; mientras que Dsp es el minimo de la funcién duraciéon, sin
considerar como objetivo el valor actual de los cash-flows libres para al accionista

generados por el proyecto. Por supuesto, en ningun caso, el decisor podra disefiar
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una politica de titulizacién que le permita, tanto respecto a VACFL como respecto

a la liquidez, obtener un mejor valor que sus soluciones ideales positivas.

La SIN de las funciones objetivo, corresponde al peor valor de dicha funcién
objetivo para cada uno de los valores del vector de variables de decision; en
nuestro caso, el vector de cuantias titulizadas cuando optimizan el resto de
objetivos. Asi, la SIN de VACFL, VACFLsy, Nno es mas que el valor actual de los
flujos de caja libres para el accionista que genera el proyecto de inversién, en el
caso en que la combinaciéon de cash-flows titulizados permiten minimizar la
duracidon de dicho proyecto. Por otro lado, la SIN de D, Dspy, sera la duraciéon del
proyecto en el caso en que, al disefiar la estructura de los cobros a titulizar,
Unicamente se tenga en cuenta como objetivo la maximizacién del valor actual de
los flujos de caja libres para el accionista que genera el proyecto. Por supuesto, si
la decisiéon es eficiente, el decisor nunca deberia estructurar su titulizaciéon de tal
forma que como VACFL y/o D se obtengan valores peores que sus
correspondientes SIN. Por tanto, dado que VACFL debe ser maximizado, VACFLsp

> VACFLgy. Mientras que como D debe ser minimizada, Dsyy > Dgjp.

Una vez determinadas estas soluciones ideales positivas y negativas entre las que
debera oscilar el resultado para cada uno de los objetivos, debemos proceder a la
resolucién del programa. Para resolver este programa multiobjetivo existen
multiples alternativas.®* Nosotros Ginicamente apuntamos las mas habitualmente
utilizadas, con el fin de justificar nuestra eleccién final, que es la utilizaciéon de la

programacion borrosa.

Una primera alternativa, quizas la mas sencilla, consiste en ponderar los dos
objetivos con unos pesos Wyacq para el valor actual y wp para la duraciéon, cuyo
valor dependera de la importancia que otorgue el decisor a cada objetivo. De esta
manera el planteamiento inicial queda transformado en un programa mono-
objetivo, cuya funciéon objetivo final que deberia maximizarse, podria expresarse

como:

F=Wyacr VACFL'WDD

8 ver RIOS et al. (1997).
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Este enfoque puede plantearnos, en nuestro caso, algunos problemas:

a) Entendemos que es muy dificil para el decisor acabar determinando y
expresando a través de un valor concreto, cuél es la combinaciéon de pesos que
mejor refleja sus preferencias. Este problema puede agravarse, si cabe, por el
hecho de que las funciones objetivo hacen referencia a variables distintas cuya
unidad de medida es heterogénea, unidades monetarias en el caso de VACFL y

unidades de tiempo en el caso de D.

b) Relacionado con lo apuntado en a), el significado, la interpretacién del valor
que se obtenga como resultado de la funcion objetivo, no es claro, ya que se

construye agregando magnitudes heterogéneas.

Otra alternativa muy usual para la resoluciéon de este tipo de programas es
considerar Unicamente un objetivo para el programa multiobjetivo, introduciendo
el resto como restricciones. La introduccidn de los restantes objetivos como
restricciones requiere especificar para éstos, una cota superior (inferior) cuando la
funcién objetivo debe minimizarse (maximizarse). Para determinar estas cotas,
sera de utilidad el analisis de sensibilidad previo que determinaba las SIP y la SIN
de cada funcién objetivo. Por supuesto, las cotas seran valores que estaran
comprendidos entre la SIP y la SIN; pero cuyo valor final debe fijar el decisor, en
funcién de la importancia que se otorgue a cada objetivo. Asi, si el decisor le
otorga poca importancia, la cota estara mas préxima a la SIN, aunque nunca sera
peor que ésta; mientras que si dicho objetivo es altamente ponderado, la cota

deberia estar cerca de la SIP, aunque nunca sera mejor.

En nuestro caso, podriamos introducir como restriccion la duraciéon, es decir,
considerar como restriccion adicional D<D*, siendo Dgpy =D*> Dgip. Entonces el
objetivo final consistiria en maximizar VACFL con esta nueva restriccion.
Alternativamente, podria introducirse la funcion VACFL como restriccién, de tal
forma que exigiriamos que VACFL>VACFL*, siendo VACFLspp > VACFL* >VACFLsy.

En nuestra opinidn, este método, aunque es muy intuitivo, puede presentar

limitaciones desde un punto de vista decisional. Al sujeto decisor puede resultarle
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dificil establecer una cota concreta para las funciones objetivo que no son objeto
de optimizacidon. En nuestro programa, si por ejemplo decidimos minimizar la
duraciéon introduciendo VACFL como restriccion, el sujeto decisor debe establecer
un valor minimo concreto de VACFL. Entonces, nunca aceptaremos combinaciones
de titulizacion que generen una unidad monetaria por debajo de ese valor, pero
nos dara igual cualquier valor de VACFL que esté por encima (siempre que
minimice D). Aceptamos, por ejemplo un VACFL de 1000, y nos es indiferente a
uno de 2000, pero nunca aceptariamos un VACFL de 999; esta circunstancia no
parece tener mucho sentido. Cabe plantearse si al sujeto decisor quizas le sea
mas facil el establecimiento de una horquilla de valores a partir de los cuales el
cumplimiento de cada meta es aceptable, aunque con diferente grado de
satisfaccion; es decir, cabe plantearse la introducciéon de matizaciones y
gradaciones, que permitan un mejor reflejo de las preferencias del sujeto decisor

que la resolucion mediante programacién borrosa va a permitirnos.

Por otra parte, el tratamiento de las diferentes funciones objetivo es no simétrico,
es decir, una es el objetivo final y para el resto se introducen cotas. Asi, el porqué
de la eleccion de la funciéon objetivo final y las funciones que deben introducirse
como restricciones puede ser, en Ultima instancia, totalmente arbitraria para el
decisor; en cambio, el tratamiento que recibiran las funciones no sera el mismo si

se introducen en el programa como restriccion o como objetivo.

Por ultimo comentamos el que, posiblemente, sea uno de los criterios mas
ampliamente utilizados para la resolucion de programas multiobjetivo: la
programacion por metas. Esta si que trata de forma simétrica a todas las
funciones objetivo introduciéndolas como restricciones. En este caso, se fija para
cada funcién objetivo un valor-meta, valor que seria deseable que la funcion
objetivo alcanzara. Por supuesto, dicha meta debe ser realista; esto es, debe estar
comprendida entre las SIN y las SIP de las funciones objetivos. Las desviaciones
finales respecto a dicha meta, si son favorables, es decir, si implican una mejora
de la funcién objetivo, no son penalizadas, pero si que lo son en el caso en que
impliquen no alcanzar la meta. Asi, en nuestro caso, acabariamos construyendo la

siguiente funcién objetivo, que deberia ser minimizada:
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F=pvacr. Myacr +PoMp

Debiéndose introducir las siguientes restricciones adicionales:

VACFL + Mypce, — Miacr =VACFL*

D+ Mp - M}, =D*

- + - Mt
Myacre Myace-Mp.Mp 20

En este caso, Myacq,Myacr.Mp Y Mp son las desviaciones que una decision sobre

la estructura de los cobros futuros del proyecto titulizados supone en los valores-
meta que se han fijado para cada funcidon objetivo. Asimismo, pyacr. Y pp son los
coeficientes ponderadores de VACFL y D, que deberéan ser fijados por el decisor en
funcion de la importancia que otorgue a cada objetivo. Existe una variante de la
programacion por metas, la programacion por metas prioritarias, que se
caracteriza porque las prioridades especificadas por el decisor determinan el orden

en que debe minimizarse las desviaciones respecto a las metas, en nuestro caso
Myacre Y Mp. Si VACFL es prioritario sobre D, denotariamos estos coeficientes

COMO PyacrL>>>> Pp, €n cambio, si D es prioritario sobre VACFL, denotariamos estos
coeficientes como pp>> pyacr.- Si se otorga el mismo orden de prioridad a cada
objetivo, pp= pvacr.. Por otro lado, en la variante de la programacién por metas
denominada como metas ponderadas, pvace. Y Pp son coeficientes numéricos que
ponderan cada variable segun la importancia que esta tenga para el decisor, pero

sin indicar que deba minimizarse una desviacion antes que otra.

En nuestra opinidn, las limitaciones de este proceder consisten, en primer lugar,
en que, de nuevo, la funcién objetivo puede ser muy dificil de interpretar en el
programa que nos ocupa en nuestro caso, ya que nos lleva a agregar magnitudes
heterogéneas; es decir, con diferente significado y unidad de medida. El resultado

de la funcidn objetivo al minimizarla seria la suma entre las desviaciones de
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VACFL, expresadas en unidades monetarias y las de la duraciéon, en unidades

temporales.

Asimismo, derivado también de la heterogeneidad de dichas magnitudes, puede
resultar complejo para el decisor, si se opta por la ponderacion de las metas, la
eleccion de los coeficientes ponderadores. Si por ejemplo el decisor da una
importancia al VACFL del 70% y a la D de un 30%, y en la funcién objetivo
multiplicamos las desviaciones medidas por magnitudes absolutamente
heterogéneas por estos coeficientes, la funcion no refleja lo que el decisor quiso

transmitir fijando esas ponderaciones.

Por otra parte, si optaramos por la priorizacion de metas, se obliga de forma
estricta al decisor a determinar cual de las metas es preferible. No obstante, en
muchas ocasiones, esta priorizacién puede no ser estricta en el sentido de que “es
prioritario VACFL respecto a D”, sino mas débil; lo que podria venir recogido por la
afirmacion “es algo mas prioritario VACFL respecto a D”. Por ultimo, también
consideramos un inconveniente el hecho que mientras las decisiones
desfavorables respecto a las metas son penalizadas, no se premian las

desviaciones favorables.

Asi, nos planteamos la resolucién de nuestro programa mediante la programacion
borrosa, ya que ésta permite resolver programas multiobjetivos cuyos coeficientes
son, en principio, ciertos®®. Por otra parte, la utilizacion de la programacion
borrosa permite al decisor una facil interpretaciéon de la metodologia que debe
seguirse en su resolucién®®, ya que permite una facil interaccién y establecer las
metas que deben cumplirse para cada objetivo de forma flexible, al estilo “VACFL
deberia ser aproximadamente mayor que 1000 u.m.”, en lugar de “VACFL debe
ser estrictamente mayor que 1000 unidades monetarias”, lo cual es mas cercano
a la forma en que en la practica se toman las decisiones. Asimismo, como
comprobaremos, el hecho de transformar las funciones objetivos en metas que
pueden cumplirse con un grado de intensidad que oscila entre O (absoluto

incumplimiento) y 1 (total cumplimiento), graduacidon que se realiza a través de

& Tal y como se muestra en ZIMMERMANN (1986). Asimismo, en este trabajo se muestra que las soluciones finales son
eficientes.
8 Tal y como indican LAl et al (1996).
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funciones de pertenencia, permite evitar el problema que supone la
heterogeneidad de las magnitudes que miden las funciones objetivo. También
cabe remarcar que los objetivos quedan tratados de forma simétrica, siendo

introducidos todos como restricciones.

Dentro del campo financiero, estas interesantes caracteristicas han llevado a
utilizar la programacion borrosa en la resolucion, entre otros, de programas
multiobjetivo que se plantean dentro del ambito de las carteras de acciones y
usando un enfoque media-varianza convencional,®” en el ambito la seleccion de
carteras de renta fija inmunizadas® y en el ambito del Asset Liability

Management.®®

3.3.2.7. Resolucioéon del programa mediante la programacion borrosa

Para la resolucién del programa multiobjetivo propuesto, el decisor debera
establecer en primer lugar, sus objetivos respecto al valor de la rentabilidad y la
liguidez del proyecto de inversion de forma flexible, es decir, a través de
intervalos de valores. Uno de los extremos del intervalo indicara el nivel a partir
del cual una determinada decision sobre la estructura de financiacion del proyecto
hace absolutamente satisfactorio el valor alcanzado por el objetivo. El otro
extremo indicara los valores a partir de los cuales el nivel alcanzado por el

objetivo en cuestidén no es aceptable.

Estos extremos estardn delimitados por las soluciones ideales negativas y
positivas que se habran obtenido del anélisis de sensibilidad previo realizado sobre
el valor de cada variable. Es logico considerar que el VACFL que se exigird
finalmente estara entre el maximo alcanzable (VACFLspp) y el VACFL que
corresponde a la duraciéon minima (VACFLszy). Del mismo modo, la duracion final
de los cash-flow debera estar comprendida entre la minima posible (Dspp) y la que

se obtenga con el maximo VACFL (Dsin).

87 \/gase LEON et al. (2000).
8 \/éase DE ANDRES et al. (2001).
8 vgase LAI et al (1993a), (1993b); o DE ANDRES et al. (2003).
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Asi, el decisor podra perfilar sus preferencias marcando, para VACFL su meta
indicando dos valores VACFL  y VACFL*; siendo VACFL'< VACFL™; e igualmente,
para la duracién, un intervalo delimitado por D"y D*, donde D™ < D*. Parece légico
que si estos valores delimitan el nivel de aspiracion del decisor respecto al
cumplimiento de cada objetivo, deberan ser factibles y eficientes; es decir,
deberan estar delimitados por las soluciones ideales negativas y positivas de los
objetivos. Asi, VACFL™ sera un valor mayor o igual al VACFLs;y que corresponde a
la rentabilidad del proyecto cuando se alcanza la duracién minima, es decir, la
mejor. Por otro lado, VACFL* sera inferior o igual al VACFL méximo alcanzable
(VACFLgp). De igual forma, D™ sera un valor superior o igual a la minima duracion
gue pueda conseguirse (Ds;p) y D' debera situarse por debajo o igualar a la

duracién que corresponda al maximo VACFL alcanzable (Dsy).

Al determinar D°, D, VACFL  y VACFL", el decisor debera reflejar la importancia
que para él tiene la asuncidon de cada objetivo. Los intervalos resultantes estaran
proximos a la SIP si se da prioridad a estos objetivos, y proximos a la SIN si se

consideran mas secundarios.

Para resolver el programa podemos aplicar la programacién borrosa,
concretamente, la medicién de la satisfaccion sobre el cumplimiento de los
objetivos mediante funciones de pertenencia. Para la construccion de las funciones
de pertenencia debemos considerar que, respecto al objetivo de rentabilidad, la
maxima satisfacciéon se obtendra cuando VACFL > VACFL*. En cambio, respecto al
objetivo de liquidez, la maxima satisfaccién se obtendra cuando D< D". Por otro
lado, todos los VACFL< VACFL vy las D>D*, serian valores no aceptables y que
generarian un nivel minimo de satisfaccién. Asignaremos el valor 1 en la funcion
de pertenencia a las soluciones que maximizan la satisfaccién, mientras que el O

correspondera al nivel minimo.

Para asignar una gradacion al resto de valores intermedios en la funcion de

pertenencia utilizaremos las siguientes ecuaciones:

VACFL - VACFL™
VACFL* - VACFL~

, para VACFLy
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D" -
D* - D~

, para la duracion;

es decir, asumimos que se comportan como funciones lineales.

Podemos interpretar los distintos niveles alcanzados como una funcién de utilidad
ordinal. Si llamamos s a la funcion de pertenencia de los VACFL, podemos

representarla como:

Hv

0] VACFL" VACFL*

Mientras que la funcion de pertenencia asociada a la duraciéon up sera:

Hp

Analiticamente, estas funciones podemos expresarlas como sigue:
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1 VACFL > VACFL*
4, = | YACFL - VACFL. VACFL* > VACFL > VACFL (35)

VACFL* — VACFL™

0 VACFL < VACFL™

1 D <D™

D' -D .

P -0 D*>D>D 36

Hp D _D (36)

0 D> D"

Los valores finales del VACFL del proyecto asi como su duracién, estaran
comprendidos en los intervalos [VACFL", VACFL*] y [D", D*] respectivamente. A
partir de estos datos y teniendo en cuenta que tanto el VACFL como D dependen
del valor que tomen TIT; y FP pretendemos resolver un programa matematico que
consiste en determinar los valores de TIT; y FP que alcancen de forma simultanea
el cumplimiento de los objetivos. Como ya comentamos, la asignacion de una
funcién de pertenencia a cada funcidn objetivo, que relaciona los valores que
estas pueden tomar con el grado de satisfaccion que obtendra el inversor,
permiten superar el handicap de la heterogeneidad de las magnitudes con que se
mide el resultado de las funciones objetivo. A su vez, las funciones de pertenencia
permiten matizar en gran medida la satisfaccion que los inversores asocien a cada

posible resultado.

Llamaremos y al coeficiente que pretendemos maximizar, y que determinamos a

partir de la siguiente expresion:

y = Minluy, up } @7

Como puede observarse, al definir el coeficiente y como el valor minimo entre el
que tomen las correspondientes funciones de pertenencia en el valor que
finalmente alcancen VACFL y D, y refleja el grado de satisfaccién global en una
escala de 0 a 1 que le aporta al inversor el cumplimiento conjunto de los dos
objetivos. Este nivel de satisfaccidon se corresponde, exactamente, con el valor de

la satisfaccidon alcanzada con el objetivo en que ésta sea menor.
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Asi, nuestro programa se escribira, a partir de (28), (29), (30), (31), (33), (34),y
considerando (37), como:

Max f=y

Sujeto a:

VACFL - VACFL™
VACFL* - VACFL™

D" -D
D* - D~

TIT;

n
FC + —
o @+ k7)

=DI

FC>FChin

FC<FCax

TITA, t=1,2, ..., n
RGE;-COB; TIT0, t=1, 2, ..., n
TIT=0, t=1, 2, ..., n

0<)<1

Siendo las variables de decisiéon y, FPy TIT;, para t=1, 2, ..., n.
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3.3.2.8. Aplicaciéon numérica

A continuacién presentamos una aplicacion del modelo de optimizacién del
importe de los flujos de caja futuros a titulizar. Inicialmente nos planteamos el
volumen y distribucién 6ptimos de cobros futuros a titulizar en un ejemplo
concreto, realizando posteriormente distintas aproximaciones a los resultados que
se obtendrian en diferentes contextos de tipos de interés y para distintas

preferencias mostradas por los originadores.

Nos basamos en el supuesto de una empresa de autopistas cuya inversion
necesaria para construir un nuevo tramo sea de 10.000 unidades monetarias. En
éste caso, las reservas acumuladas como fondos propios més los recursos ajenos
de que puede disponer, consistentes en un préstamo, le permiten aportar como
maximo hasta un 60% de la inversion inicial necesaria. Respetando esta
aportacion maxima y dada la estructura de recursos propios y ajenos en el
balance, el coste medio ponderado del pasivo de la empresa originadora sera del
9%. Consideramos este coste medio neto de impuestos, es decir, se habra
obtenido deduciendo el ahorro fiscal que generen los recursos ajenos de dicho
pasivo. Para el resto se plantea titulizar cobros futuros intentando que el importe
de los cobros que se titulicen en cada periodo maximice el valor actual de los
cash-flow libres para el accionista y minimice su duracién. No obstante, la
aportacioén al proyecto por parte del originador debe ser de al menos un 10% de la
inversion inicial requerida para que las condiciones de la titulizacion sean las que

planteamos a continuacion.

La titulizacidon se realizard sobre los cobros generados durante los primeros 15
afios del proyecto y se estima que supondra un coste para el originador del 6,5%.
Los cobros titulizados en cada periodo deberan permitir, al menos, afrontar los

costes financieros devengados en dicho periodo.

La prevision de ingresos y gastos de explotaciéon durante estos primeros 15 afios
se realiza bajo el supuesto de que ambos seran crecientes a razén de un 4% anual

acumulativo. Sobre la diferencia entre estos ingresos y gastos, los recursos
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generados por la explotacion, se calcularan los ratios de cobertura minimos
exigidos, que seran de 1,5 durante los primeros 5 afios; 1,75 los 5 afos

siguientes; y de 2 para los ultimos 5 afios.

La amortizacion contable del inmovilizado, por valor de 9.000, se realizara de
forma lineal durante los primeros 20 afios, con lo que el importe anual a amortizar

sera de 450.

El tipo impositivo correspondiente al impuesto de sociedades es constante y del

35%.

A partir de estos datos podemos obtener los A; que se generaran durante los
proximos 15 afios, es decir, los recursos generados por la inversion sin tener en

cuenta los flujos que generara la titulizacion.

t ING; GTOS; RGE; AC, A¢

1 1500,00 200,00 1300,00 450 1002,50
2 1560,00 208,00 1352,00 450 1036,30
3 1622,40 216,32 1406,08 450 1071,45
4 1687,30 224,97 1462,32 450 1108,01
5 1754,79 233,97 1520,82 450 1146,03
6 1824,98 243,33 1581,65 450 1185,57
7 1897,98 253,06 1644,91 450 1226,69
8 1973,90 263,19 1710,71 450 1269,46
9 2052,85 273,71 1779,14 450 1313,94
10 2134,97 284,66 1850,31 450 1360,20
11 2220,37 296,05 1924,32 450 1408,31
12 2309,18 307,89 2001,29 450 1458,34
13 2401,55 320,21 2081,34 450 1510,37
14 2497,61 333,01 2164,60 450 1564,49
15 2597,51 346,34 2251,18 450 1620,77

Y también deducimos los coeficientes o; y S de (21) y (25).

0,065 z 1,065%0,35 1

“ = 1065 1,09’ 1,09
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0,065 Z 1,065 70,35 1

b = 1,065 1,09’ 1,00t

t % B

1 -0,8978 -0,8978
2 -0,8053 -1,6255
3 -0,7215 -2,2601
4 -0,6457 -2,7699
5 -0,5772 -3,1783
6 -0,5152 -3,5000
7 -0,4592 -3,7466
8 -0,4087 -3,9286
9 -0,3631 -4,0549
10 -0,3220 -4,1335
11 -0,2850 -4,1715
12 -0,2517 -4,1751
13 -0,2217 -4,1496
14 -0,1947 -4,0998
15 -0,1705 -4,0300

El coeficiente a;, que pondera a cada TIT; en la funcién que corresponde al valor
actual de los CF que pretendemos maximizar, resume el valor actual del ahorro
fiscal que ha generado cada TIT: como parte de la deuda pendiente sobre la que
han ido devengandose costes financieros, menos el valor actual del pago de los

ingresos correspondientes en el periodo t.

Vemos que, consecuentemente, el valor del coeficiente va disminuyendo con el
tiempo de manera que en los ultimos periodos la repercusion en el VACFL del
pago de los ultimos cobros titulizados es minimo. El efecto de la actualizacién
sumado a la acumulacién de ahorros fiscales generados por estos ultimos pagos lo

explican.

Respecto al coeficiente 5, que pondera a cada TIT; en la funcién que corresponde
a la duracion del proyecto que pretendemos minimizar, resume la ponderacion de
cada periodo t derivada de la titulizacion. Cada TIT; aumenta la ponderacion de los
flujos anteriores a su pago por el ahorro fiscal que genera. A su vez, disminuye la
ponderacion del periodo t en el computo total de la duracién del proyecto. Estos

efectos actualizados quedan recogidos en el valor de los coeficientes fS;.
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En nuestra aplicacién estos coeficientes son siempre negativos. La titulizacion,
como pago, disminuye la ponderacion de los flujos. El valor de g5, -4,0300, por
ejemplo, que multiplicaria a los ingresos titulizados en el ultimo periodo, acumula
por un lado el efecto positivo en la duracién que los ahorros fiscales de TIT15 han
generado desde 1 hasta 15, que ponderan a estos periodos; y por otro, el efecto
negativo en la duracién que implica la ponderacion del momento 15 por el pago de
los flujos titulizados en 15. Deducimos que el efecto del valor negativo de estos
pagos en la duracion supera al valor positivo de los ahorros fiscales y ademas su
valor absoluto aumenta con el tiempo. Esto es debido a que el efecto positivo de
los ahorros fiscales queda diluido entre todos los flujos en que aparece mientras

que el efecto negativo del pago final se concentra en el periodo t mas alejado.

Las funciones que queremos maximizar (VACFL) y minimizar (D) respectivamente

seran, de acuerdo con (20) y (27):

15
VACFL = -FC +98183,734 + ) TIT{

0,065 <~ 1,065 10,35 1 }
t=1

1,065" = 1,09 1,09¢

15 t P i-1
60004787 + 3 71T, 0,065 [11,065 035 ¢ J

D - 4 1085 F 1,09 1,00t
& £ i-1
9813,734 + S TIT, 0'065t 3 1,065 1035 1 t
t=1 1,065 i=1 1,091 1,09

Respecto a las restricciones, consideramos que la financiacion total del proyecto
se obtendra a partir de la financiacidon conjunta, compuesta de recursos propios y
ajenos de que dispone la empresa, mas la que se obtiene con la titulizacién de los

cobros futuros, es decir:

15
- Zlft =10.000
£ (1,065)

242



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

El valor maximo que puede alcanzar la financiaciéon conjunta aportada por la
empresa, asi como su valor minimo exigido para que las condiciones pactadas

para la titulizacién se mantenga, nos vienen dados por:
FC>1.000
FC<6.000

El importe minimo de los pagos por titulizacion en cada periodo viene dado por los

costes financieros devengados en éste:

TIT;

15
TIT, > 0,0652 5 (L,065)1, t=1, 2, ..., 15

i=t

Por otro lado, hemos definido tres ratios de cobertura. Durante los primeros 5
anos, los recursos generados por el proyecto deberan incluir al menos 1,5 veces el
valor de los pagos de la titulizaciéon para ese periodo. Durante los siguientes 5
aflos aumentamos el ratio a 1,75 y para los ultimos 5 afios el ratio que exigimos

es 2.
RGE-1,5TIT0, para t e [1,5]
RGE-1,75TIT0, para t  [6,10]
RGE-2TIT0, para t e [11,15]
TIT>0, t=1, 2, ..., 15

Una vez planteado este programa multiobjetivo y para poder resolverlo,
calcularemos las SIN y las SIP de VACFL y D, dadas las restricciones del

programa.
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VACFLs;p=2380,26 VACFLs;ny=2136,46
Dsipp=4,77 Dsiv=5,45

Asi, el maximo VACFL al que puede aspirar el originador dadas las condiciones
planteadas es 2380,26. Este VACFL 6ptimo lleva asociada una duracién de 5,45
afos, que sera pues la maxima que tiene sentido que aceptemos. Por otro lado, si
nuestro Unico objetivo fuera minimizar la duracién, ésta podria tomar el valor de
4,77 afos, pero entonces deberiamos conformarnos con un VACFL de 2136,46.
Asi, una vez delimitado el conjunto de soluciones a que puede aspirar el inversor,

éste puede mostrar sus preferencias matizando estos intervalos iniciales.

Supongamos en nuestro caso que el inversor, ante estos datos, decide que el
valor minimo que exigira a VACFL sera 2250; la satisfaccion que le aportan este
valor o cualquier otro inferior es nula. En cambio, el valor que le supone alcanzar
una satisfaccion plena respecto al objetivo de maximizacion de VACFL es
2.380,26, el maximo alcanzable. Por otra parte, la duracion (o iliquidez del
proyecto) que esté dispuesto a aceptar es, en el peor de los casos, 5,45 afios, la
maxima, la que va asociada al mayor VACFL; mientras que el valor a partir del
cual alcanza una satisfaccion plena respecto a la liquidez del proyecto es 5 afios.
En este caso, el inversor estd mostrando cierta predileccion por la maximizacion
de VACFL respecto a la minimizacion de D; mientras que no alcanza la maxima
satisfaccion hasta que obtiene el maximo VACFL, no se muestra tan exigente con
D y se encuentra plenamente satisfecho si ésta toma valores que no superen los 5

afos.

Entonces el programa matematico que debe ser finalmente resuelto es:
Max f=y

Sujeto a:

VACFL - 2250 _
2.380,26 - 2250
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5,45-D
== >y
5,45-5

15
+ ZL =10.000

£ (1,065)"
FC>1.000
FC<6000
S, TIT;

TIT, > 0,065 ~ (1,065 1 ¢=1,2,...,15

RGE-1,5TIT0, para t e [1,5]
RGE-1,75TIT0, para t < [6,10]
RGE-2TIT0, para t e [11,15]
0<y<1

TIT>0, t=1, 2, ..., 15

Resolviendo este programa, la solucién que obtenemos es un VACFL de 2.320,99
y la duraciéon correspondiente, 4,92; con lo que el valor que toma el coeficiente y,

la satisfacciéon global que pretendiamos maximizar, es 0,75.

Para obtener estos resultados, los cobros futuros a titulizar, TIT; seran:
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t TIT, RGE, A CF.
1 540,91 1300,00 1002,50 650,91
2 542,09 1352,00 1036,30 683,53
3 709,05 1406,08 1071,45 551,69
4 974,88 1462,32 1108,01 318,59
5 1.013,88 1520,82 1146,03 307,49
6 903,80 1581,65 1185,57 445,45
7 939,95 1644,91 1226,69 440,49
8 977,55 1710,71 1269,46 434,27
9 1.016,65 1779,14 1313,94 426,66
10 1.057,32 1850,31 1360,20 417,54
11 962,16 1924,32 1408,31 544,20
12 1.000,65 2001,29 1458,34 540,23
13 1.040,67 2081,34 1510,37 534,84
14 1.082,30 2164,60 1564,49 527,89
15 1.125,59 2251,18 1620,77 519,22

Estos cobros, descontados al 6,5% generan una entrada de fondos en O de
8.321,69, con lo que la financiacién conjunta aportada por el originador ascendera
a 1.678,31. La tendencia de los cobros titulizados, creciente excepto en los
periodos 6 y 11, en que decrecen, se debe al crecimiento quinquenal de los ratios
de cobertura exigidos y al crecimiento de los RGE en cada periodo. Del periodo 1
al 5, por ejemplo, el ratio de cobertura exigido en funcién de los ingresos y gastos
previstos es 1,5. A partir del cuarto periodo, se tituliza exactamente el maximo
que permite este ratio. En 6, el ratio sube a 1,75 y ello repercute en los ingresos
titulizados que decrecen respecto al periodo 5 pese a que vuelve a titulizarse el

importe maximo y los RGE siguen creciendo.

El fondo de titulizacion que adquiera esta corriente de cobros futuros debera
obtener una financiacion cuyo coste sea inferior al 6,5%, de manera que los
cobros titulizados permitan afrontar todos los gastos derivados del proceso,
ademas de remunerar y amortizar la financiacion del fondo, y constituir un fondo

de reserva, mecanismo de mejora crediticia interno.

Dado el menor coste de la titulizacion frente al coste de capital del originador, el
programa nos lleva a inclinarnos hacia aquella fuente de financiacion mas barata.
No obstante, y dado el objetivo de minimizacién de la duracion que también fue

contemplado por el originador, el importe de los cobros que titulizamos no es el
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maximo (el que maximizaria VACFL). Por otro lado, la distribucién en el tiempo de
los cobros titulizados que maximiza el VACFL es la que prima la titulizacion de los
flujos mas alejados: a partir del cuarto afio, se tituliza la cantidad maxima de los

recursos generados que permite cubrir las coberturas exigidas.

Basadndonos en este mismo ejemplo, nos planteamos cual seria el volumen de
recursos 6ptimos a obtener mediante titulizacion, asi como la estructura de los
cobros titulizados, en distintos escenarios de tipos de interés. Estableceremos tres
contextos de tipos de interés, uno de tipos bajos, otro de tipos medios y otro de
tipos altos; con sus correspondientes costes de la titulizacién, del 4%, 6,5% y 9%
respectivamente. A partir de estos escenarios analizaremos la estructura 6ptima
de titulizacion que proporciona el modelo para distintos costes del pasivo del
originador y también en funciéon de si sus preferencias se inclinan mas hacia la
maximizacion del valor actual de los flujos de caja o bien hacia la minimizacién del
periodo de recuperacion de los recursos. Mostramos para cada uno de los tres
escenarios cual seria el volumen de titulizacién éptimo si el inversor considerara
Unicamente la maximizacion de VACFL, si s6lo buscara minimizar D, si pretendiera
optimizar ambos objetivos sin mostrar preferencias por ninguno, y si buscara
optimizar ambos objetivos pero mostrando preferencias por la maximizacién de
VACFL o por la minimizacién de D. Iniciamos este andlisis con el contexto de tipos
intermedio en que el coste de la titulizacion es del 6,5%, es decir, un 4,225% neto
de impuestos. Posteriormente se muestran y comentan los resultados obtenidos

para un contexto de tipos de interés superiores e inferiores.

Asi, en primer lugar, con un coste de la titulizacion del 6,5%, representamos en el
Gréfico 3.1. el importe 6ptimo de los fondos a obtener titulizando, para distintos
costes del resto de los recursos y en el caso en que el originador se incline por
optimizar el valor actual de los flujos de caja, independientemente de la duracion
de estos. En este caso, el originador habra asignado un nivel de satisfaccion 1 a
cualquier duracion igual o inferior a la solucion ideal negativa correspondiente a
cada coste distinto de la financiacion. Se trata pues de un caso extremo en que

uno de los objetivos, la minimizacién de la duraciéon, no se considera.
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Grafico 3.1. Volumen de titulizacidon que optimiza cada objetivo de forma

independiente con K;=6,5%
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Como era de esperar, en este caso en que de alguna manera buscamos maximizar
los resultados del proyecto, el programa nos inclina hacia la fuente de recursos
mas barata. Para costes de la financiacion conjunta inferiores al 4,225% nos
recomienda aportar el importe maximo, 6.000 y titulizar por tanto el minimo,
4.000; para costes de la financiacién clasica superiores al 4,225% la solucidn
oOptima es titulizar el importe méximo, 9.000 y que el originador aporte el minimo,
1.000. El 4,225% corresponde al coste de la financiacién conjunta igual al coste
de la titulizacion neto de impuestos; es decir, se trata del valor que iguala el coste
del pasivo de la empresa originadora al coste de la titulizacion del 6,5% una vez

descontado el ahorro fiscal del 35%.

Por otro lado, el modelo también nos proporciona la estructura de los cobros
futuros a titulizar para obtener esta financiacion de 4.000 o 9.000. Cuando
titulizar es mas caro y por tanto el valor obtenido es el minimo, de 4.000, el

programa nos indica que para maximizar el valor actual de los flujos de caja

248



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

generados por el proyecto debemos cerrar cuanto antes esta fuente de
financiaciéon. Para ello nos propone que los cobros titulizados en cada periodo sean
los maximos, siempre que permitan el cumplimiento de los ratios de cobertura
exigidos. De esta manera, en nuestro ejemplo la titulizacion queda amortizada en
el periodo 6 para los escenarios en que los costes de la financiacion conjunta son
inferiores a los de la titulizacidon, es decir, cuando esta asciende a 4.000. En
cambio, si buscamos la estructura de titulizacion 6ptima cuando ésta es la fuente
de financiaciéon mas barata, la financiacion obtenida en este caso titulizando, por
valor de 9.000, no se amortiza en su totalidad hasta el final de la vida del
proyecto. No obstante, en ambos casos, el modelo nos lleva a amortizar la deuda
cuanto antes; la diferencia radica simplemente en que a mayor importe de la
titulizacion, mas diferido queda su vencimiento. La titulizacién, como cualquier
fuente de financiacion, implica soportar un coste que minorara el VACFL; asi, se

cancelara cuanto antes, pero teniendo siempre en cuenta los ratios de cobertura.

En el otro extremo, hallaremos los cobros a titulizar que minimizan la duracién
para los distintos costes del resto de los recursos. En este caso, el originador
habra asignado un nivel de satisfaccion 1 a cualquier VACFL igual o superior a la
solucioén ideal negativa, el valor actual de los cash-flows que minimiza la duracion

para cada coste de la financiacién conjunta.

La solucién ya no resulta tan inmediata como en el caso anterior, aunque se
continda cifiendo UGnicamente a dos alternativas. Dado que la duracién no es una
funcién lineal de los cash-flows libres, la evoluciéon de la titulizaciéon 6ptima para

cada coste de la financiaciéon no es tan evidente.

En este caso, para costes de la financiacién conjunta muy inferiores al de la
titulizacion neto de impuestos, los recursos Optimos a obtener a través de la
titulizacion son 6.758 u.m. y para el resto de costes de la financiacién de 7.194
u.m. Se trata de dos valores que, légicamente, estan incluidos en el intervalo en
que pueden oscilar los recursos que genere la titulizacion, 4.000 y 9.000 u.m. Tal
y como hemos definido la duracion de los flujos de caja en (27), los cobros
titulizados en cada periodo disminuyen la liquidez que genera el proyecto en
dichos periodos, por lo que si queremos minimizar la duracion tenderiamos a

titulizar en mayor medida los cobros més alejados en el tiempo. Pero la aplicacion
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de esta premisa nos llevara a soportar, en términos absolutos, un mayor coste de
la titulizacién que a su vez reducird la liquidez del proyecto. Asi, si pretendemos
maximizar esta liquidez, el modelo nos lleva a titulizar cantidades no extremas y
que dependen en mucha menor medida que el VACFL de la relacion entre el coste

de la titulizacién y el del resto de recursos que financian el proyecto.

La estructura de los cobros titulizados es también similar en ambos casos: se
titulizan importes inferiores a los que podrian alcanzarse dados los ratios de
cobertura durante los primeros periodos, para cumplir después estrictamente con

dichos ratios.

Tras analizar estos casos extremos en que buscabamos optimizar cada objetivo de
forma independiente del otro, planteamos el volumen 6ptimo de titulizaciéon y la
distribucion de los cobros futuros a titulizar cuando el originador persiga los dos
objetivos, maximizar VACFL y minimizar la duracién, pero no muestre preferencias
por ninguno de ellos. En este caso asociaremos, para cada objetivo, la maxima
satisfaccion a la solucidn ideal positiva y la minima a la solucion ideal negativa. El
resto de niveles de satisfaccion se obtendran a partir de los correspondientes
valores de las funciones de pertenencia tal y como las definimos en (35) y (36). El
valor a optimizar y corresponde a la satisfaccion que proporcione el objetivo que

satisfaga al originador en menor grado.
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Grafico 3.2. Volumen de titulizacién que optimiza simultaneamente VACFL y D

para distintas preferencias del inversor y K;=6,5%
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Al plantear el programa segun estas premisas se obtienen los resultados
reflejados en el Grafico 3.2. bajo el lema “Indiferencia Obj”. Para costes de la
financiacion clasica inferiores al de la titulizacién, el volumen de titulizacién 6ptimo
para el originador indiferente coincide con el que se obtenia al maximizar VACFL
para el mismo tramo, 4.000. No obstante, cuando el coste de la financiacion
conjunta asciende por encima del de la titulizaciéon neto de impuestos, el volumen
de recursos a obtener titulizando para el originador indiferente también asciende
por encima del que se obtenia como 6ptimo para minimizar la duracién, 7.194,

pero sin alcanzar el valor de 9.000 que maximizaba VACFL.

Respecto a la estructura de los cobros a titulizar en cada periodo, cabe sefialar
que para los costes de la financiacion clasica inferiores al de la titulizaciéon, pese a
que el importe de financiacion a obtener titulizando sea el mismo que cuando sélo
se maximizaba VACFL, los importes a titulizar buscan minimizar la duracién. Ya

comentamos que si sélo pretendiamos maximizar VACFL, lo 6ptimo era amortizar

251



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

la titulizacion cuanto antes. Cuando pretendemos maximizar y, es decir, tenemos
también en cuenta la minimizacién de la duracioén, los cobros a titulizar se difieren
hasta el méximo permitido, 15 periodos, siendo ademas en los ultimos periodos
cuando se agotan los ratios de cobertura (se titulizan las mayores proporciones de
recursos generados). Asi el modelo intenta compatibilizar el objetivo de maximo
resultado, financidndose el importe maximo con los recursos méas baratos; con el
de maximizacion de la liquidez, comprometiendo mas los cobros mas alejados

para recuperar asi cuanto antes su aportacion.

Pero el programa utilizado, tal y como mostramos en el ejemplo inicial, también
nos permite hallar el importe y la estructura de titulizacion que maximicen la
satisfaccidon del originador cuando éste muestre ciertas preferencias respecto al
objetivo de rentabilidad o el de liquidez. Si por ejemplo valora algo mas el valor
actual de los flujos que generara el proyecto que el hecho que los genere antes o
después en el tiempo, puede mostrarlo asignando un nivel de satisfacciéon O al
valor de VACFL minimo que acepta y los inferiores a éste; siendo este valor critico
superior a la solucion ideal negativa de VACFL. Si valora mas la liquidez, puede

asignar una satisfaccion 0 a duraciones inferiores a la solucion ideal negativa.
En nuestro ejemplo:

VACFLs;—2380,26 VACFLs;ny=2136,46

DSIP:4,77 DSIN:5145
Inicialmente ya planteamos el caso en que el originador fij6 [VACFL,
VACFL*1=[2250, 2380,26] y [D, D*]=[5, 5,45], es decir, mostraba cierta
preferencia por el objetivo de maximizar VACFL. La soluciéon del programa nos
indicé que el 6ptimo era financiar con titulizacién 8.534,01, que con la distribuciéon

de los cobros a titulizar mostrada permitia alcanzar un VACFL de 2.346,70 y la

duracidon correspondiente, 5,02.

En el Grafico 3.2. mostramos la evolucion de los recursos a obtener mediante la

titulizacion cuando su coste es del 6,5%, para distintos costes asociados al resto
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de la financiacion y para inversores que muestren distintas preferencias. Por un
lado, se refleja el importe 6ptimo a titulizar para un inversor que muestra
preferencia por maximizar VACFL y por otro, para un inversor gque muestra
preferencia por minimizar D. En el caso del inversor que muestra preferencia por
maximizar VACFL hemos supuesto que éste nos ha transmitido estas preferencias
proporcionandonos, para todos los costes de la financiacion analizados, los
siguientes VACFL", VACFL*, D"y D*:

VACFL = VACFLsin+0,5(VACFLs1p-VACFLsn)

VACFL*= VACFLspp

D™= Dsip+0,5(Dsin-Dsip)

D*= Dgpy

Tal y como estan definidos todos sus VACFL", VACFL*, D" y D*, el inversor nos
esté indicando que, respecto a VACFL, el resultado no le proporciona la maxima
satisfaccion hasta llegar al maximo valor alcanzable, el que no tiene en cuenta la
liguidez del proyecto. En cambio, los valores iguales o inferiores a
VACFLsiy+0,5(VACFLsp-VACFLsy) ya no le aportan satisfaccion alguna. De todo
ello se deduce que este inversor es exigente con el resultado que genere VACFL,
no estd satisfecho hasta llegar a ciertos niveles. En cambio, es mucho menos
exigente con la liquidez: obtiene la méxima satisfaccion a partir de valores

equidistantes entre la Ds;p y la Dspy y la minima para valores inferiores a Dspy.

La financiacion 6ptima a obtener mediante titulizacion para este inversor es la que
se muestra en el Grafico 3.2. bajo el lema “preferencia VACFL”. Vemos que, de
nuevo y como era de esperar, el programa recomienda recurrir al minimo a la
financiacion mediante titulizaciéon cuando ésta es mas cara que el resto; es decir,
en este caso, para costes de la financiacidon conjunta netos de impuestos inferiores
al 4,225%, el coste de la titulizacion neto de impuestos. Respecto a la estructura
de cobros a titulizar, esta se prolonga hasta el ultimo periodo, tal y como ya

ocurria al maximizar y sin preferencias; no obstante, en este caso, observamos
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estructuras que aun teniendo en cuenta la liquidez, priman el objetivo de
rentabilidad. Para un coste de la financiacion conjunta neta de impuestos del 4%,
por ejemplo, mostramos en la siguiente tabla la estructura 6ptima de cobros a
titulizar cuando simplemente optimizamos VACFL, cuando optimizamos y sin
preferencias y cuando optimizamos y con preferencia por VACFL: Para un mismo
importe de la financiacion O6ptima a obtener titulizando, 4.000, el programa

proporciona estructuras de la titulizaciéon distintas.

t TIT{que max VACFL con TIT: que max y TIT: que max y
Pref Total Con indif entre los Obj con cierta Pref por

VACFL

1 866,67 866,67 866,67

2 901,33 642,65 901,33

3 937,39 193,13 937,39

4 974,88 193,13 537,59

5 1013,88 193,13 100,15

6 171,79 193,13 100,15

7 0,00 193,13 100,15

8 0,00 193,13 100,15

9 0,00 193,13 100,15

10 0,00 193,13 100,15

11 0,00 193,13 100,15

12 0,00 301,19 100,15

13 0,00 1.040,67 100,15

14 0,00 1.082,30 584,01

15 0,00 1.125,59 1.125,59

Si pretendiéramos Unicamente maximizar VACFL sin considerar la liquidez del
proyecto, el 6ptimo seria titulizar al maximo durante los primeros periodos para
asi amortizar esta fuente de financiacibn mas cara cuanto antes. En concreto, el
ultimo cobro titulizado que ademas tiene un importe residual, corresponde al
periodo 6, siendo el resto de cobros titulizados hasta ese periodo los maximos que
permiten cumplir con los ratios de cobertura. De esta manera se obtiene un
VACFL=3.911 y D=9,81. En los otros dos o6ptimos que mostramos, los
correspondientes a la maximizacién de y sin preferencias o dando preferencia a
VACFL, ya comentamos que la titulizacion no vence hasta el limite permitido, en
este caso 15, pero en la tabla observamos que las estructuras difieren si damos
mayor preferencia a VACFL o no. Concretamente, con la estructura en que no se

da preferencia a ninguno de los objetivos, se obtiene un VACFL=3.865 y D=7,26;
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mientras que al dar preferencia a VACFL, pese a que el importe de la financiacién
que se obtiene titulizando es el mismo, la distinta estructura de los cobros
titulizados permite alcanzar un VACFL=3.888 mientras que la liquidez disminuye

hasta D=8,5.

En el mismo escenario de costes de la titulizacién del 6,5%, cuando el coste de la
financiaciéon conjunta esta por encima del de la titulizacién neto de impuestos, el
4,225%, si el inversor muestra las preferencias descritas sobre el VACFL, la
evoluciéon del importe de la titulizacion 6ptimo para cada coste de la financiacion
conjunta se refleja también en el Grafico 3.2. Se trata de importes superiores a
los que se obtendrian titulizando cuando el inversor no muestra ninguna
preferencia, resultado que cabia esperar dado que el menor coste de la titulizacién
permite al originador alcanzar VACFL superiores si aumenta la proporcién de esta

en la financiaciéon del proyecto.

Para finalizar con el analisis de los resultados que se obtendrian en el escenario de
costes de la titulizacion del 6,5%, nos centramos en la evoluciéon del importe de la
titulizacion para distintos costes del resto de la financiacién cuando el inversor

muestra ciertas preferencias por la maximizacién de la liquidez.

En este caso, para cada coste de la financiacibn conjunta hemos hallado el
volumen y la estructura de titulizacion 6ptimos para un inversor que mostrara sus

preferencias a través de las siguientes VACFL™, VACFL", D"y D*:

VACFL = VACFLsy

VACFL*= VACFLsp-0,5(VACFLsp-VACFLsy)

D™= Dsyp

D*= Dsiy-0,5(Dsinv-Dsip)
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Por un lado, el originador nos indica que alcanza la maxima satisfaccion para
VACFL inferiores a los que podria aspirar dados los datos en que se basa. En
cambio, es mucho méas exigente con la liquidez del proyecto, ya que asigna
valores que corresponden a la satisfaccion nula para duraciones inferiores a Dgy-
0,5(Dsiv-Dsip).

En el Grafico 3.2. vemos que el importe de la financiacion mediante titulizacion
6ptima en estos casos es creciente y se sitla por encima del que maximiza el
VACFL y del que maximiza y sin preferencias y con preferencias por VACFL. A
medida que aumenta el coste de la financiacién clasica, aumenta el volumen de
financiacién o6ptimo a obtener titulizando; pero al primar la liquidez sobre la
rentabilidad este volumen es inferior al que aplicamos cuando no se prefiere

ninguno de los objetivos.

Respecto a la estructura 6ptima de los cobros a titulizar, se observa tanto para los
costes de la financiacion conjunta inferiores como para los superiores al de la
titulizacion neta de impuestos, que el 6ptimo es diferir al maximo la amortizacion
de la titulizacion: durante los primeros periodos los cobros titulizados son

inferiores, titulizando hasta agotar las coberturas exigidas en los ultimos.

En un contexto de tipos de interés superiores, donde la titulizacién supusiera un
coste para el originador del 9%, realizaremos un andlisis similar al que hemos
mostrado para un coste de la titulizacion del 6,5%. Veremos cual es el volumen y
la estructura 6ptima de la titulizacién para distintos costes asociados al resto de la
financiacion y diferentes preferencias del inversor respecto a los objetivos finales

de liguidez y rentabilidad.

El coste de la titulizacién neto de impuestos asociado a un coste bruto del 9% es
del 5,85%. Iniciamos el andlisis de sensibilidad en este contexto de tipos igual que
en el caso anterior, mostrando los resultados que genera el programa cuando nos
inclinamos Unicamente por uno de los objetivos, ya sea maximizar VACFL o
minimizar D, asociando a cualquier valor del objetivo que descartamos incluido

entre las soluciones ideales el nivel de satisfaccion 1.
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Grafico 3.3. Volumen de titulizacidon que optimiza cada objetivo de forma

independiente con K;=9%
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Si el inversor se inclinara Uunicamente por optimizar el resultado del proyecto a
través de la maximizacion de VACFL, en el Gréafico 3.3. mostramos que para
costes de la financiacion dentro de balance inferiores al de la titulizacion, el
importe Optimo a titulizar es 4.000, el minimo, al igual que en el anterior
escenario de tipos de interés. No obstante, si el resto de la financiacion fuera mas
cara que la titulizacién, no titulizariamos el maximo, 9.000, sino s6lo 7786. Ello se
explica porque a estos niveles mas altos de tipos, titulizar mas no nos permitiria
cumplir con los ratios de cobertura. Asi, son estas restricciones de solvencia las
que limitan el importe de la titulizacibn en estos contextos de tipos mas altos;
pero la premisa que subyace en el programa cuando Unicamente pretendemos
maximizar VACFL es la misma en cualquier contexto: recurrir al maximo a la
fuente de financiacion mas barata. Respecto a la estructura de los cobros a
titulizar, el programa nos indica que la estructura 6ptima depende de nuevo,
independientemente del contexto de tipos, de la relacion entre los costes de las

alternativas de financiacion. Si la titulizacion es més cara, la estructura 6ptima
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sera aquella que nos permita amortizar mas rapidamente esta fuente de recursos.
Para ello, el programa nos indica que se titulizarian parte de los cobros obtenidos
desde el periodo 1 hasta el 6, teniendo siempre en cuenta el cumplimiento de los
ratios de cobertura exigidos. Cuando la titulizacion es la alternativa de financiacién
mas barata, el programa nos lleva a titulizar cobros durante los 15 periodos con la
Unica limitaciéon ya indicada del cumplimiento de las medidas de solvencia

exigidas.

En el otro extremo, si el originador de todo el proceso estuviera interesado
Unicamente en la maximizacidon de la liquidez del proyecto, la titulizacion 6ptima
para cada coste de la financiacion conjunta se muestra en el Gréfico 3.3. Igual
que en el contexto de tipos anterior, aparecen como solucién 6ptima a los
recursos a obtener titulizando Unicamente dos valores, uno inferior, 6.400,
asociado a costes del resto de recursos méas bajos y otro volumen de titulizacion
superior, 6.801, asociado a costes de la financiacién conjunta méas altos. No
obstante, tal y como ya indicamos al comentar los resultados obtenidos en el
anterior contexto de tipos de interés, la relaciéon entre la solucién obtenida y los
costes de la financiacion no es tan evidente como al maximizar Unicamente
VACFL. Para algunos costes de la financiacion tradicional superiores a los de la
titulizacion neta de impuestos, se mantiene como resultado el valor inferior de la
titulizacion, 6.400. Respecto a la estructura de los cobros titulizados, es similar
para cualquiera de los costes: se titulizan importes inferiores a los que podrian
alcanzarse dados los ratios de cobertura durante los primeros periodos, para

cumplir después estrictamente con dichos ratios.
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Grafico 3.4. Volumen de titulizaciéon que optimiza simultaneamente VACFL y D

para distintas preferencias del inversor y K;=9%
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En el Grafico 3.4. mostramos el volumen de titulizacion 6ptimo para el originador
cuando este quiere tener en cuenta los dos objetivos del programa, maximizar
VACFL y minimizar D, pero no muestra preferencias claras hacia ninguno de los
dos. Entonces, la satisfaccion que obtiene a partir de los valores que alcancen
VACFL y D va desde 0O, cuando VACFL toma su valor minimo o D el maximo, hasta
1, cuando se alcanzan los valores correspondientes a las soluciones ideales
positivas. Asi, los volumenes de titulizacion reflejados en el Gréafico 3.4. son
aquellos que maximizan, para cada coste de la financiacién conjunta, el valor a
optimizar y, es decir, la satisfaccién que proporciona el objetivo que satisface al

originador en menor grado.

Al igual que para el escenario de tipos de interés intermedio con la titulizaciéon al
6,5%, para costes del resto de la financiacidon inferiores al de la titulizacion el
programa nos indica como 6ptimo recurrir al maximo a las fuentes mas baratas.

En cambio, cuando la titulizacién es mas barata que el resto, el recurso a esta
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fuente crece con los costes de la financiaciéon conjunta situandose en valores

intermedios entre los que optimizarian VACFL y D.

Los valores de y que se alcanzan en este escenario de tipos cuando el inversor no
se decanta por ninguno de los objetivos estan entre 0,5 y 0,8. Recordemos que
estos valores se obtienen del nivel de satisfaccion minimo entre los que se derivan
de los dos objetivos. Si observamos el grado de satisfaccion que proporciona cada
objetivo vemos que en la mayoria de los casos el valor minimo que toma y esta
muy cercano al grado de satisfaccion de los dos objetivos iniciales; asi, la solucién
optima en estos casos suele proporcionar niveles de satisfaccion muy similares

para ambos objetivos.

Por dltimo, en el Grafico 3.4. mostramos la evolucion de los fondos obtenidos
titulizando cuando el inversor muestra preferencias por alguno de los objetivos, ya

sea el de maximizar VACFL o el de minimizar D.

Los datos referentes a la preferencia por VACFL y por D corresponden al mismo
caso concreto que aplicamos en el anterior escenario de tipos. En el caso de la
preferencia por VACFL suponemos de nuevo que el inversor ha fijado VACFL =
VACFLs;y y VACFL™= VACFLgp-0,5(VACFLsp-VACFLsyy). En cambio, cuando se

inclina mas por la liquidez nos basamos en D= Dg;p 'y D*= Dgy-0,5(Dsiv-Dsip)-

Los resultados obtenidos para ambos perfiles de inversor no difieren en su relacién
con los obtenidos bajo el resto de supuestos de lo observado para el contexto de
tipos de interés medios donde el coste de la titulizacién era inferior, del 6,5%.
Cuando el inversor muestra preferencia por VACFL se observa de nuevo que el
optimo es titulizar al minimo cuando la titulizaciéon es la fuente de financiacion
mas cara, para titulizar de forma creciente en el tramo de costes superiores al de
la titulizacién, a medida que éstos van aumentando. No obstante, este volumen
de titulizacion 6ptimo se mantiene, como cabia esperar, entre el correspondiente
al inversor que no muestra preferencias por ningun objetivo y el que se inclina
totalmente por la maximizacién de VACFL. Las estructuras de los cobros
titulizados también siguen las mismas pautas que las ya comentadas en el

contexto de tipos de interés medios. Por otro lado, si el originador muestra
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preferencia por la maximizaciéon de la liquidez generada por el proyecto, los
voliumenes Optimos de titulizacion también muestran una evolucién similar al
escenario de tipos intermedio: estos volumenes estan siempre por debajo de los
que maximizan VACFL mientras que, respecto a los que minimizan D, quedan por

debajo para los costes mas bajos y por encima para los superiores.

Finalmente, mostramos la evolucibn y comentamos brevemente los volumenes
6ptimos de la financiacién a obtener titulizando cuando los costes de la titulizacion
son del 4%, el 2,6% neto de impuestos; es decir, el que denominamos escenario
de tipos de interés bajos. Las tendencias y relaciones entre las cantidades a
titulizar para cada postura del inversor no difieren significativamente de las

comentadas para los otros dos contextos de tipos.

Grafico 3.5. Volumen de titulizacidon que optimiza cada objetivo de forma

independiente con K;=4%
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Si s6lo consideraramos uno de los dos objetivos, al buscar maximizar VACFL
recurririamos al maximo a la fuente mas barata; y al minimizar D exclusivamente,

se opta por titulizar menos cuando resulta mas caro y mas para los costes de la
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financiacién conjunta mas altos, sin llegar en ninguno de los casos al importe

minimo y maximo que podria titulizarse. Todo ello se muestra en el Grafico 3.5.

Al considerar simultdneamente ambos objetivos, la tendencia de las cantidades a
titulizar para cada coste de la financiacion conjunta es la misma que para el resto
de escenarios analizados tal y como mostramos en el Gréafico 3.6.; para los costes
mas bajos de la financiaciéon conjunta se tituliza al minimo y en cambio para el
resto de costes se recurre mas a la titulizacion aunque sin llegar en ningdn caso al
importe maximo. La distribuciéon temporal de los cobros titulizados también sigue

las pautas mostradas y comentadas en los otros escenarios.

Grafico 3.6. Volumen de titulizacion que optimiza simultaneamente VACFL y D

para distintas preferencias del inversor y K1=4%
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Cuando el originador considera ambos objetivos pero mostrando a su vez
preferencias por uno de ellos, vemos en el Gréafico 3.6. que el importe 6ptimo de
los cobros titulizados discurre, al igual que en los otros escenarios, siendo igual o
superior al que se obtiene sin mostrar preferencias en el caso en que nos
inclinamos por VACFL; y por encima para costes de la financiacion conjunta mas

bajos y por debajo para los costes superiores al inclinarnos por D.
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3.3.2.9. Adaptacion del programa al supuesto en que el originador es un

ente publico.

La titulizacibn es un instrumento que permite obtener financiacion para la
construccion de infraestructuras como las autopistas de peaje,
independientemente de que el promotor del proyecto sea una sociedad
concesionaria de caracter absolutamente privado, o un organismo publico. El
requisito imprescindible que el proyecto de inversibn debe cumplir para ser
susceptible de obtener financiacion titulizando, es que genere cobros futuros

relativamente homogéneos y previsibles.

Tal y como comentamos en este mismo capitulo, en el epigrafe 3.2.2.2, la
titulizacion puede ser el instrumento que permita evitar las ineficiencias que
pueden derivarse de la construcciéon y financiaciéon de autopistas por parte de
sociedades concesionarias privadas; y a su vez, limite el recurso a los fondos
publicos sin que la participaciéon del sector publico en el proyecto implique, por
tanto, inconveniente alguno para el logro del objetivo de equilibrio presupuestario.
A su vez, la titulizacion es un sistema de financiacion que, como ya hemos
descrito, supone una alta implicacién en términos de riesgo por parte del inversor:
al titulizar cobros futuros el estado no sélo consigue financiacién, sino que ademas

se desprende del riesgo de que finalmente no se generen dichos cobros.

Ademas, la titulizacién puede contribuir a la solucién del problema alrededor de la
financiacién de las infraestructuras de transporte europeas reconociada por la
Comision Europea.®® Tal y como ya expusimos, en su Libro Blanco sobre politica
europea de transportes, la Comisién reconoce que es necesario hallar vias

innovadoras de financiacion, tanto en el ambito privado como en el publico.

La titulizacién implica una busqueda de financiacién en el mercado que no tiene
porque llevar asociada ningun tipo de garantia del estado, con lo que éste debe
realizar previsiones y ofrecer informacién fiable, si pretende atraer realmente a los
posibles inversores. Ello le lleva a desarrollar un analisis de la viabilidad del

proyecto que quizds no se plantearia en otras circunstancias. Este hecho puede

% \/gase COMISION EUROPEA (2001b).
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contribuir a que el estado lleve a cabo los proyectos que realmente estén

justificados y establezca un orden de prioridades.

Los bonos de titulizaciéon resultantes del programa que a continuacién planteamos,
constituirian emisiones muy similares a los Revenue Bonds estadounidenses, en
concreto, a los Transportation Revenue Bonds, que fueron descritos en el epigrafe

3.1.3.2.

Trujillo® destaca entre las ventajas que puede reportar la titulizaciéon de cobros
generados por el uso de infraestructuras cuando el originador es el sector publico,
la no utilizacién de recursos publicos; y la posibilidad de que la iniciativa privada
participe en el proyecto uUnicamente en aquellos aspectos donde se observen

posibilidades de que su intervencion pueda suponer un aumento de la eficiencia.

Nuestro propodsito es, al igual que en el caso en que consideramos que el
originador era una sociedad privada, proporcionar al inversor publico en el
proyecto de infraestructuras un instrumento que le permita, una vez haya optado
por la titulizaciéon, determinar el volumen y estructura 6ptimos de los cobros por
peajes futuros a titulizar en su caso. Entonces, partimos en este caso de la
primera de las premisas que plantea Trujillo, la minimizacion del recurso al

presupuesto publico.

Asi, si el sector publico se plantea titulizar peajes de autopista o similares sera con
un objetivo ultimo: minimizar el recurso a otras fuentes de financiaciéon; es decir,
minimizar el recurso a la financiaciéon presupuestaria. Con ello contribuira al
equilibrio presupuestario y a su vez se desprendera en la medida de lo posible del
riesgo de que finalmente no se cobraran los peajes esperados. Este sera el primer

objetivo a cumplir en el programa que planteamos:

Minimizar OF (38)

%! vgase TRUJILLO (1998).
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Siendo OF las otras fuentes de financiacion de la autopista, es decir, las que
aporte el ente publico originador; que podran derivarse de sus ingresos o
directamente de la emisién de deuda; en definitiva, la financiacion a cargo del

presupuesto publico.

No obstante, ello no implica que no puedan contemplarse otros objetivos
secundarios. Cabe plantearse la postura del estado u organismo publico que
gestione la operacion ante la liquidez generada por el proyecto de inversion y la
posibilidad de obtener excedentes o pérdidas. Cuando el sector publico se plantea
titulizar no busca obtener beneficios gracias a esta fuente de financiacion;
tampoco suele observarse entre sus objetivos béasicos la rapida recuperaciéon de la
inversion realizada. No obstante, aln considerando que su objetivo basico no sea
el de obtener beneficios ni el de maximizar la liquidez del proyecto, lo que si
exigira es, al menos, que la inversién no genere pérdidas. De alguna manera, con
este objetivo, tenemos en cuenta la eficiencia de la inversidon en la autopista de
peaje. Al exponer en el epigrafe 1.4.2. los objetivos de la red transeuropea de
transportes que desarrollaron el Parlamento y la Comisién Europea, ya mostramos
entre éstos que los proyectos que se emprendieran debian ser, en la medida de lo
posible, econdmicamente viables; asi, la administracion puede no plantearse
minimizar el plazo de recuperacion de sus inversiones o alcanzar cierto umbral de
beneficios, pero parece que si deberia preocuparle que las inversiones en

infraestructuras de transporte que emprenda, al menos, no sean deficitarias.

Los resultados generados por la inversion los expresaremos a partir del valor que
tomen sus flujos de caja. Al igual que cuando establecimos los CF; que generaba
un proyecto de inversién realizado por un ente privado, éste se obtendra, en cada
periodo, por la diferencia entre los ingresos y los gastos que genere la explotacion
del proyecto, restando ademas los cobros que se titulicen en cada periodo, TIT;.
Se trata de los excedentes generados por la inversiéon en cada periodo antes de
restar, en su caso, el coste asociado a las otras fuentes de financiacién en que se

base.

En (3), al expresar los CF; cuando el promotor era una empresa privada,

considerabamos para su calculo el impuesto a pagar en cada periodo; en cambio,
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cuando el proyecto lo lleva a cabo un organismo publico suponemos que queda

eximido del pago de impuestos y, por tanto, podemos expresar CF; como sigue:
CF=INGGTOS-TIT:=RGE-TIT;
Siendo ING;, GTOS;, TIT: y RGE; los que ya definimos en el epigrafe 3.3.2.1.

Asi, la maximizacion de los resultados generados por el proyecto, puede

expresarse como:

n n _
R op fRE T
o1 @+k) o @+k

Maximizar VACFL=- OF + (39)

Siendo k el coste de las otras fuentes de financiacién del proyecto. Dado que nos
estamos planteando la titulizacion cuando el originador es un ente publico,
consideramos que este coste de las otras fuentes de financiacion del proyecto es
el coste de la deuda publica. Podemos utilizar un coste medio o el coste de

emisiones de vencimiento similar al del proyecto.

Partiendo de estas premisa, los dos objetivos propuestos son objetivos que
normalmente entrardn en conflicto. Dado que el originador es un ente publico, es
probable que el coste global de la titulizacion sea kr>k ya que las emisiones de
deuda publica estan exentas de riesgo de insolvencia. Entonces el menor coste de
la deuda publica nos llevaria a reducir la titulizacion al minimo, ya que como
fuente de financiaciéon es mas cara; para, de esta forma, obtener el maximo
VACFL. Pero el primer objetivo que planteamos, la minimizacién de OF, buscara
justamente todo lo contrario, maximizar la fuente de financiacién alternativa: la

titulizacion.

Entonces, nos hallamos de nuevo ante un programa bi-objetivo donde nos
planteamos el volumen de financiacion a obtener titulizando y la estructura de los
cobros a titulizar, que minimicen el recurso al presupuesto publico y maximicen la

rentabilidad que genere el proyecto de autopistas. La solucion 6ptima de este
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programa estara condicionada por el cumplimiento de una serie de restricciones

que a continuacion definimos y justificamos.

Por un lado, debemos tener en cuenta que con los fondos obtenidos titulizando

n
Zlft , mas los que provengan de otras fuentes de financiacion (OF), el
= @+ kg)

inversor debera obtener los recursos suficientes para afrontar el desembolso
inicial (DI) asociado al proyecto de inversion. Con DI nos referimos estrictamente
a los pagos vinculados directamente a la construccién y puesta en funcionamiento
de la autopista; y en ningun caso, a los gastos iniciales asociados a la titulizacion,

que estan incluidos en k7.

Asi, definimos la primera restriccion como sigue:

2, TIT,
OF +Y —=t __pr (40)
; @+ k)t

También es probable que a la administracidon publica que promueve el proyecto se
le planteen ciertas limitaciones respecto al volumen de recursos que puede
aportar para completar la financiacibn a obtener titulizando. Puede que el
originador fije un volumen maximo de su aportacion, que denominaremos OFpx,
con lo que estara fijando a su vez el importe minimo de la financiacién a obtener
titulizando. Del mismo modo se establecera un importe minimo para OF, al que
denominaremos OFy;,, que vendra delimitado por el volumen maximo de recursos

que podra proporcionar la titulizacién al proyecto.
De esta manera quedaran definidas las siguientes dos restricciones:
OFZOFMin (41)

OF<OFax (42)
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La estructura de los cobros titulizados en cada periodo determinan la de los pagos
que generaran la emisiéon de bonos y, en definitiva, las fuentes de financiaciéon del
pasivo del fondo de titulizacibn que comprara dichos cobros. Asi, si pretendemos
que los cobros titulizados alcancen un importe minimo en cada periodo,
afadiremos las restricciones que ya definimos en (31) al plantear el programa

cuando el originador no era el sector publico.

TITA t=1, 2, ..., N 43)

Como ya comentamos en el epigrafe 3.2.4.3., sobre los indicadores financieros
que inciden en la calificacién de los bonos a emitir, un indicador tradicional de la
calidad de los bonos respaldados por peajes de autopistas, es la cobertura que
dichos peajes ofrecen sobre la deuda emitida. Los ratios de cobertura que se
deduzcan de los cobros por peajes previstos seran determinantes para la solvencia
y la rentabilidad asociada a los bonos. Aunque el originador del proceso de
titulizacion sea un ente publico en el caso que nos ocupa, queremos remarcar que
los pagos que en el futuro generaran los bonos a emitir se atenderan con los
cobros derivados de los peajes. Asi, al igual que en el programa a resolver cuando
el originador era una empresa privada, afiadiremos las restricciones que reflejen

la cobertura exigida a los cobros por peajes en cada periodo.

A partir del ratio de cobertura tal y como se definié en (32); y teniendo en cuenta
que COB; es el valor del ratio de cobertura exigido para cada periodo t, se
establecen las siguientes restricciones para cada uno de los periodos de vida de la
emision de titulizacion:

RGE-COB; TIT=0, t=1, 2, ..., n 44)

Por ultimo, y s6lo en el caso en que no se afiadieran las restricciones planteadas
en (43), exigiremos que los cobros a titulizar en cada periodo nunca tomen un

signo negativo.

TIT=0, t=1, 2, ..., n (45)
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Entonces, el modelo puede resumirse a partir de (38), (39), (40), (41), (42),
(43), (44) y (45) como sigue:

Minimizar OF

0, CF,

Maximizar VACFL = -OF + S S
@+t

Sujeto a:

2, TIT,
OF+Z(1+/<t)f )
t=1 T

OF>0OF

OF <OFmax

TIT2A, t=1, 2, ..., n
RGE-COB; TIT>0, t=1, 2, ..., n

TIT0, t=1, 2, ..., n

Con todo ello, nos hallamos de nuevo ante un programa multiobjetivo donde
probablemente, los objetivos de minimizar el recurso al presupuesto y maximizar
la rentabilidad que genere el proyecto, entren en conflicto. Para su resolucion,
emplearemos la misma metodologia que en el caso planteado cuando el originador

era un ente privado.

Se realizar& como paso previo a la resoluciéon del programa un anélisis de
sensibilidad a partir del que podran obtenerse las soluciones ideales positivas

(SIP) y negativas (SIN) correspondientes a cada objetivo.
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Calcularemos el importe de los cobros futuros a titulizar y la distribuciéon temporal
de estos que minimiza el recurso al resto de fuentes de financiacion, OF, de los
que se obtendran OFgpp y para la liquidez del proyecto VACFLgy. Por otro lado,
maximizando VACFL prescindiendo del objetivo de minimizacion de OF, se
obtendran VACFLsp y también el correspondiente OFsyy. Estos valores delimitan el
conjunto de soluciones que podra obtener el originador y pueden ser Utiles para la

resolucién del programa.

Tal y como expusimos en el epigrafe 3.3.2.6. y con las mismas motivaciones,
optamos por la programacion borrosa. En este caso, el decisor podra mostrar sus
preferencias respecto a los objetivos de minimizacion del recurso al presupuesto y
maximizaciéon de la liquidez generada por el proyecto. Estas quedaran reflejadas
en sendas funciones de pertenencia. El ente publico originador de la titulizacién en
este caso, debera plantearse si valora en mayor medida que se consiga reducir el
importe del resto de fuentes de financiacién, o bien el mayor o menor valor que
finalmente genere la inversién en la autopista. De todas formas, el importe que
finalmente corresponda a OF estara delimitado por su valor minimo (OFsp) y su
valor maximo (OFspy). Y también los recursos que genere el proyecto tomaran al
menos su valor minimo (VACFLsiy) y en ningln caso podran superar el méaximo
(VACFLgip).

Partiendo del intervalo de valores que delimitan las soluciones ideales positivas y
negativas que pueden alcanzarse con cada objetivo, el originador podra perfilar
sus preferencias mostrando la importancia que para él tiene el grado de
cumplimiento alcanzado para cada uno de los objetivos. Remarcamos de nuevo
que en el caso que nos planteamos, el decisor tendera a priorizar el volumen que

se financia con presupuestos generales sobre los resultados obtenidos.

El originador establecera un valor al que denominaremos OF, que nos indicara
que si este fuera el que finalmente se obtuviera al resolver el programa,
alcanzaria la maxima satisfacciéon con el objetivo de minimizacién del recurso al
presupuesto. Logicamente, este valor debera cumplir que OF > OFspp, y reflejara
que para el originador este objetivo cobra mayor importancia cuanto méas cercano

esté de OFsp. El decisor también deberd establecer un valor para OFF
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correspondiente al volumen de financiacion obtenida por otras fuentes al que
asociaria un grado de satisfaccion minimo. Este valor debera cumplir OF'< OFgy;
no tiene sentido que se asigne satisfaccion alguna a voliumenes de recursos que
superen al que se obtiene cuando el programa no contempla este objetivo, sino

que Unicamente busca maximizar la liquidez. A partir de estos dos valores
extremos OF y OF', a los que asignaremos el valor 1 y O respectivamente en la

correspondiente funcién de pertenencia, podemos obtener el resto de valores que

conformarén dicha funcion, pof, utilizando su expresién analitica:

1 OF < OF~
OF*" - OF _
= OF* > OF > OF 46
HoF =\ OF — OF (46)
0 OF > OF*

Pudiendo representarse la misma como sigue:

HoF

0 OF - OF *

Respecto al objetivo de maximizacién de VACFL, el originador fijaré el valor actual
de los beneficios obtenidos a partir del que alcanza la maxima satisfaccion, al que
denominaremos VACFL*. Cualquier resultado superior a este también
proporcionaria, légicamente, la maéaxima satisfaccion; es decir, en la
correspondiente funcién de pertenencia se les asignaria el valor 1; y en cualquier
caso, VACFL*< VACFLsp. El organismo publico originador del proceso de
titulizacion establecera también los resultados generados por la inversién a partir

de los que la satisfaccion obtenida es nula, es decir, el valor de VACFL". Si el
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proyecto de autopistas genera unos recursos iguales o inferiores a VACFL", la
funcion de pertenencia es nula; y por ultimo, deberemos tener en cuenta que no
tiene sentido asignar satisfaccion alguna a la obtencién de unos recursos
generados por el proyecto inferiores a los que maximizan OF, es decir, debera
cumplirse que VACFL> VACFLsin. Una vez decididos los valores que deberan tomar

VACFL* y VACFL, se asigna una gradacién al resto de valores intermedios en la

VACFL - VACFL™

funciéon de pertenencia a través de la ecuacion .
VACFL" - VACFL™

Entonces, la expresion analitica de la funcién de pertenencia de VACFL, puy , seré:

1 VACFL > VACFL*

, = | VACFL - VACFL VACFL* > VACFL > VACFL™ 47)
VACFL* - VACFL™
0 VACFL < VACFL™

Y su representacion grafica seria la siguiente:

(0] VACFL" VACFL*

Una vez establecidos los grados de satisfaccion que proporcionarian al inversor los
valores que puedan tomar OF y VACFL, podemos resolver el programa mateméatico
planteado. El valor que finalmente alcancen ambos objetivos depende de los
valores que tomen los cobros titulizados en cada periodo, TIT;, con lo que nuestra
pretension es la obtencion de los TIT; que alcancen de forma simultanea el

cumplimiento de ambos objetivos, teniendo en cuenta la importancia que cada
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uno de estos tiene para el inversor. Para ello, definimos y a partir de la siguiente

expresion:

V= Min{/‘OF’/JV} (48)

Asi, y debe ser maximizada, ya que mide es el grado de satisfaccion conjunto que

proporciona al inversor los valores que alcancen OF y VACFL.

Podemos pues plantear el programa a resolver a partir de (40), (41), (42), (43),
(44), (45); y considerando (48), como:

Max f=y
Sujeto a:
OF" -OF S
OF* -OF

VACFL -VACFL )
VACFL" —-VACFL~

n
Ty
=1 (1 + kT)

OF +
OF>0OF
OF<OFpax

TIT[»Z&[», t=1, 2, ..., n

RGE~COB; TIT20, t=1, 2, ..., n
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TIT=0, t=1, 2, ..., n

0<)<1

Siendo las variables de decision y, OF y TIT;, para t=1, 2, ..., n.

A continuaciéon presentamos una aplicacion numérica de este modelo. Nos
basamos en el mismo proyecto ya considerado en el epigrafe 3.3.2.8. No
obstante, en este caso el originador es un ente publico, con las consecuentes
diferencias; los objetivos, restricciones y limitaciones del originador pueden ser
distintos, con lo que es posible que los resultados obtenidos también difieran de

los considerados 6ptimos para el originador privado.

Asi, partimos del supuesto en que un ente publico se plantea la construccion,
financiacidon y gestion de un nuevo tramo de autopista, que requiere una inversion
inicial de 10.000 unidades monetarias. Consideramos que el importe maximo que
esta dispuesto a aportar el inversor, cuyo origen esta en el recurso al presupuesto
publico correspondiente, es el 60% de la inversion inicial necesaria. Dada la
solvencia que alcanzan las emisiones de dicho organismo publico en el mercado
para plazos similares al del proyecto que nos ocupa, el coste de la aportaciéon del

originador se estima que seréa del 5%.

El organismo publico inversor se ha planteado financiar parte de este proyecto de
autopista mediante la titulizacidon de los cobros por peajes que ésta va a generar
en el futuro. Su objetivo radica en que el importe de los cobros que se titulicen en
cada periodo minimice el recurso al presupuesto y maximice el valor actual de los
cash-flow libres. No obstante, la aportacién al proyecto por parte del originador
debe ser de al menos un 10% de la inversion inicial requerida para que las

condiciones de la titulizacién sean las que planteamos a continuacion.

La titulizacidon se realizara sobre los cobros generados durante los primeros 15
afos del proyecto y se estima que supondra un coste para el originador del 6,5%.
Los cobros titulizados en cada periodo deberan permitir, al menos, afrontar los

costes financieros devengados en dicho periodo.
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La prevision de ingresos y gastos de explotaciéon durante estos primeros 15 afios
se realiza bajo el supuesto de que ambos seran crecientes a razén de un 4% anual
acumulativo. A partir de estos datos ya podemos obtener los recursos generados
por la inversidon sin tener en cuenta los pagos que deberan atenderse debido al
proceso de titulizacion. Dado que el ente publico inversor no esta sujeto al pago
de impuestos, los recursos generados por la inversion en cada periodo t se
obtendran simplemente por la diferencia entre los ingresos y gastos derivados de

la explotacién de la autopista en cada periodo.

ING: GTOS; RGE;
1500,00 200,00 1300,00
1560,00 208,00 1352,00
1622,40 216,32 1406,08
1687,30 224,97 1462,32
1754,79 233,97 1520,82
1824,98 243,33 1581,65
1897,98 253,06 1644,91
1973,90 263,19 1710,71
2052,85 273,71 1779,14
2134,97 284,66 1850,31
2220,37 296,05 1924,32
2309,18 307,89 2001,29
2401,55 320,21 2081,34
2497,61 333,01 2164,60
2597,51 346,34 2251,18

© 0O ~NO U~ WNPRFP

el s
O WNPF O

El coste de la titulizacion del 6,5% se halla condicionado al cumplimiento de una
serie de ratios de cobertura. Estos se calcularan realizando el cociente entre la
diferencia entre los ingresos y gastos, los recursos generados por la explotacion, y
los cobros titulizados. El valor minimo que deberan alcanzar estos ratios de
cobertura sera creciente a menudo que transcurran los periodos y concretamente,
de 1,5 durante los primeros 5 afios, 1,75 los 5 afios siguientes y de 2 para los

ultimos 5 afos.

A partir de todos estos datos podemos plantear el programa a resolver. Nuestra
pretensiéon es la minimizacién del recurso al presupuesto y la maximizacion de los

recursos que genere la inversion.
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Min OF

n —
Max VACFL = -OF + ZRGEf—Tfo
~  (1,05)

Todo ello, sujeto a una serie de restricciones. Consideramos en primer lugar, que
la financiacién total del proyecto se obtendr& a partir de los recursos que aporte el
ente publico promotor del proyecto, es decir, el recurso al presupuesto que
pretendemos minimizar; y los obtenidos con la titulizacion de los cobros futuros.

Dicha restriccion puede expresarse como sigue:

15
TIT,
+ Z—ft =10.000
~ (1,065)

Por otro lado, el originador ha indicado el valor maximo que puede alcanzar su
aportaciéon; y también disponemos del valor minimo exigido que deben tomar el
resto de recursos obtenidos para que las condiciones pactadas para la titulizacion

se mantengan. Todo ello queda reflejado en el siguiente par de restricciones:
OF=1.000
OF<6.000

También supondremos que, en cada periodo, el importe minimo de los pagos por
titulizacion deben cubrir como minimo los costes financieros devengados en dicho

periodo:

S

TIT, > 0,065 _(1,065)!1, t=1, 2, ..., 15
4~ (1,065)’

Ademas, los cobros titulizados en cada periodo estan sujetos al cumplimiento de
los ratios de cobertura definidos. Concretamente, durante los primeros 5 afios, los

recursos generados por el proyecto deberan incluir al menos 1,5 veces el valor de
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los pagos de la titulizaciéon para ese periodo; durante los 5 afios siguientes la
cobertura debera aumentar hasta alcanzarse un ratio de 1,75, y para los dltimos 5

afos el ratio que se exige es de 2.

RGE:-1,5TIT0, para t =1,2,...5

RGE;-1,75TIT=0, para t = 6,7,...,10

RGE;-2TIT0, para t =11,12,...15

TIT0, t=1, 2, ..., 15

De esta manera obtenemos el planteamiento del programa multiobjetivo que
pretendemos resolver. Tal y como ya indicamos, antes de proceder a su
resolucidn, el decisor deberd mostrar sus preferencias respecto a los dos objetivos
a optimizar. Para ello, calcularemos primero las SIN y las SIP de OF y VACFL,

dadas las restricciones del programa.

OFgp=1.000 OFsin=6.000

VACFLgp=7.205,68 VACFLgin=6.429,61

Asi, si nos plantedramos como Unico objetivo la minimizacién del recurso a los
presupuestos por parte del estado, esta podria reducirse hasta 1.000, la
aportaciéon minima que se ha introducido como restricciéon; ello implicaria obtener
el correspondiente valor de VACFL, 6.429,61, el maximo que se aceptara en
cualquier caso, ya que se alcanza cuando el objetivo de maximizacidon de la
liguidez generada por la inversidon no es tenido en cuenta como tal. Por otro lado,
el maximo VACFL al que puede aspirar el organismo publico que promueve el
proyecto, dadas las condiciones planteadas, es 7.205,68. Alcanzar este VACFL
6ptimo implicaria la aportaciéon del maximo volumen de recursos por parte del
originador, 6.000, valor que toma la soluciéon ideal negativa correspondiente a

esta fuente de financiacion. Con todo ello, queda delimitado el conjunto de
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soluciones a que puede aspirar el inversor. A partir de éste, el originador podra
matizar los intervalos obtenidos y mostrar sus preferencias respecto a cada uno

de los objetivos en conflicto.

En el ejemplo que planteamos, el inversor ha considerado, tras valorar las
soluciones ideales positivas y negativas vinculadas a cada objetivo, que el valor
correspondiente a las otras fuentes de financiacion a partir del cual la satisfaccion
que le proporciona esta variable es nula, es 1.500. Por otro lado, dadas sus
preferencias, la méxima satisfaccion sélo se alcanzaré, con este objetivo, si los
recursos a aportar por el originador son los minimos para poder llevar a cabo el
proyecto en las condiciones dadas, 1.000. Respecto al objetivo de maximizacion
de la liquidez que genera el proyecto, cualquier VACFL igual o superior a 6.500 ya
le aporta al originador la maxima satisfaccion. En cambio, su funcion de
pertenencia sélo se anula a partir de VACFL =6.429,61, el que se obtendria si se
titulizara el importe méximo. Al proporcionar estos valores, con los que se
obtendran las correspondientes funciones de pertenencia, el originador est&
indicando que prioriza el objetivo de minimizacion de OF en relacion al de

maximizacion de VACFL.

Asi, el programa matematico a resolver finalmente sera:

Max f=y

Sujeto a:

1.500 - OF
1.500-1.000

VACFL - 6.429,61 _
6.500 - 6.429.61

OF + iﬂ =10.000
& (1,065)"
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OF>1.000

OF<6.000

S TIT,

TIT, > 0,065 _(1,065)!1, t=1, 2, ..., 15
~(1,065)’

RGE:-1,5TIT0, para t =1,2,...5
RGE;-1,75TIT=0, para t = 6,7,...,10
RGE;-2TIT0, para t =11,12,...15
TITO0, t=1, 2, ..., 15

O<y<1

Si resolvemos este programa, la solucién que obtenemos es que si mediante otras
fuentes de financiacion aportamos 1.183,70, titulizando de manera que se
obtenga el resto, 8.816,3, se generard un VACFL de 6.474,14; y el valor que toma

el coeficiente y, la satisfacciéon global que pretendiamos maximizar, es 0,63.

Para obtener estos resultados, los cobros futuros a titulizar en cada periodo, TIT;
seran los que mostramos en la siguiente tabla, junto a los recursos generados por
el proyecto de inversion, RGE; y la correspondiente liquidez que se obtendra en

cada periodo una vez satisfecho el pago de los cobros titulizados, CF;.
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TIT, RGE; CF¢

866,67 1300,00 433,33
901,33 1352,00 450,67
937,39 1406,08 468,69
974,88 1462,32 487,44
1013,88 1520,82 506,94
903,80 1581,65 677,85
939,95 1644,91 704,96
977,55 1710,71 733,16
1016,65 1779,14 762,49
10 1057,32 1850,31 792,99
11 962,16 1924,32 962,16
12 1000,65 2001,29 1.000,65
13 1040,67 2081,34 1.040,67
14 1082,30 2164,60 1.082,30
15 310,28 2251,18 1.940,90

© 0O ~NO OO~ WNLPREP

El valor actual de la suma de todos estos cobros titulizados, descontados al 6,5%,
proporciona el importe de la entrada de fondos que se obtendrd en O procediente
de la titulizacion, 8.816,3, con lo que el originador debera realizar una aportacion
cuyo origen estara en otras fuentes de financiaciéon que ascendera a 1.183,70,

muy cercano al valor que le aportaba una satisfaccion maxima, 1.000.

Los ratios de cobertura exigidos se cumplen estrictamente durante todos los
periodos excepto en el ultimo, es decir, la solucién del programa nos indica que el
resultado 6ptimo se obtiene titulizando el importe maximo posible en cada
periodo, excepto en 15. Asi, podriamos decir que la financiacion obtenida
titulizando se restituye lo antes posible, pero dado el importante volumen de
fondos obtenido a través de la titulizacién, no se realiza un pago inferior al

maximo que puede comprometerse hasta 15.

Asi, el fondo de titulizaciéon que adquiera esta corriente de cobros futuros debera
obtener una financiacion cuyo coste sea inferior al 6,5%, de manera que los
cobros titulizados permitan afrontar todos los gastos derivados del proceso,
ademas de remunerar y amortizar la financiacion del fondo, y constituir un fondo

de reserva, mecanismo de mejora crediticia interno.
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3.3.3. LA ESTRUCTURACION DEL PASIVO DEL FONDO DE
TITULIZACION

3.3.3.1. El disefio de la estructura del pasivo del fondo de titulizaciéon

Una vez tomada la decision del importe de cobros futuros a titulizar,
independientemente del caracter publico o privado del originador, procederemos
al disefio de la estructura 6ptima del pasivo del fondo de titulizacién vinculado a

esos cobros.

Tal y como se especificaba en el capitulo 2, el propdsito de la constitucion de un
fondo de titulizacién no es en ningun caso la obtenciéon de beneficios, el fondo no
es mas que un vehiculo que permite desarrollar todo el proceso de titulizacion.
Consecuentemente, cuando nos planteamos la estructura 6ptima del pasivo del
fondo, nuestro objetivo basico sera el acoplamiento de los cobros que genera su
activo con los pagos de su pasivo, evitando al méximo que se produzcan
diferencias tanto positivas como negativas; hecho que también permitird

minimizar los costes de gestion.

Si en algun periodo los pagos del pasivo superaran a los cobros del activo las
consecuencias negativas se plasmarian en la incapacidad del fondo de titulizacion
para afrontar las obligaciones contraidas. Por otro lado, si los cobros derivados del
activo superaran en exceso a los pagos que genera el pasivo, el fondo obtendria
beneficios que tributarian fiscalmente y por lo tanto se estaria generando un gasto
innecesario. El problema es muy similar al que se plantea en las estrategias de

acoplamiento de flujos.®?

Consideramos que el pasivo del fondo de titulizaciéon cuya estructura Optima

pretendemos determinar, lo van a constituir una emision de bonos de titulizacién

%2 Comocel que se formula en ZIPKIN (1989).
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estructurada mediante un tramo principal y uno subordinado; que se completara

con un préstamo o crédito subordinado a la emision de bonos.

Partiendo de ésta premisa definimos las variables que en cada periodo tomaran el
valor correspondiente a los pagos que genere cada una de las fuentes de

financiaciéon de que dispone el fondo de titulizacion:

BTP:= Pagos que generan los bonos de titulizacion del tramo principal durante el

periodo t.

BTS:= Pagos que generan los bonos de titulizacion del tramo subordinado durante

el periodo t.

PR:= Pagos que genera el préstamo subordinado durante el periodo t.

Con este pasivo se financiara la compra de los cobros futuros titulizados por el
originador y todos los costes adicionales derivados de la titulizacion. Es por ello
que el coste de la financiacién que soporta el originador por la venta de los cobros
futuros, k7, debe ser superior al coste del pasivo del fondo de titulizaciéon, ya que
la financiacion del fondo no sélo debe cubrir la compra de los cobros futuros

titulizados, también debe permitir pagar los gastos del proceso.

También tendremos en cuenta en cada periodo, que el fondo de titulizacién debera
dotar un fondo de reserva, como mecanismo de cobertura, para afrontar los
eventuales desajustes entre los cobros generados por la titulizacién y los pagos
generados por el pasivo del fondo. Consideramos que estas reservas estaran en
funcién de los pagos a afrontar por las emisiones de bonos y el préstamo durante
el periodo. Asi definimos un coeficiente pr que determinara la proporcion de los

pagos futuros que debera formar parte de la reserva.

Durante cualquier periodo t, el valor del fondo de reserva al inicio del periodo

sera:
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BTP,,, + BTS;,, + PR, .,
1+

FR, = p;.1 ,t=0,1, ...,n (49)

Siendo j el tipo de interés libre de riesgo vigente y FR,=0, ya que al final del

horizonte temporal del fondo, el excedente debe ser O.

Asimismo, establecemos un parametro & que constituye el remanente del fondo
en cada periodo t, excluyendo la dotacion al fondo de reserva requerida. Lo ideal

seria que éste fuera, en cada periodo, nulo.

Nuestro objetivo serd, a partir de los cobros futuros titulizados en cada periodo,
hallar el montante del pasivo del fondo de titulizacién correspondiente a cada
fuente de financiacion y la estructura amortizativa de estos pasivos que permitan
minimizar el valor actual de la suma de los fondos de reserva y los remanentes
generados en cada periodo. Como comentamos, el fondo pretende minimizar los
excedentes de cada periodo, ya que quiere reducir al maximo los costes de
gestion de los mismos y en ningln caso intentard obtener beneficios con éstos.

Asi, definimos:

BTP.y + BTSpy + PRMJ (50)

n-1
VR=S| &4
;[(ui)f Pea (@+if

Siendo VR el valor actual de la suma de los fondos de reserva y los remanentes
generados en cada periodo valorados mediante el tipo de interés sin riesgo, que

deben ser minimizados.

Por otro lado, cabe recordar que k’r es el tipo de interés que permite al fondo
igualar el valor actual de la corriente de cobros futuros titulizados al importe total
de la financiaciéon recibida. Entonces, k’r sera inferior a kr, el coste total para el
originador del proceso de titulizacién. Este diferencial entre k’r y kr permitira al
fondo afrontar los gastos de gestién, mejora crediticia, emision de los bonos de
titulizacion, etc., tal y como ya apuntamos en el epigrafe 3.3.2.3. Asi, la primera
restriccion que debe cumplirse es que el valor actual de las cuantias del proyecto

titulizadas (TIT;, t=1, 2, ..., n), debe ser financieramente equivalente a los pagos

283



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

del fondo en cada momento segun k7, el coste de la financiacién “neto” de gastos

no financieros:

oooTIT, Z”: BTP, + BTS, + PR, 1)

Sa+k) = @+kp)t

A continuacidon explicitamos las ecuaciones que vinculan los cobros y pagos del
fondo en cada periodo. En t=0 los ingresos obtenidos por las emisiones que
constituyen el pasivo del fondo deben permitir pagar los costes de la titulizacion,
la compra de los ingresos titulizados y la constitucién de un fondo de reserva que

contribuya a la mejora crediticia de las emisiones.

n n n n
$_BTR BTS. . _$ L BTRLBTS cPR (5
a2 @+ kBTP) o @+kers) @+ kPR) = @+ kp) @+n

En (52) ¢ es el remanente del fondo en el periodo O, teniendo en cuenta los
cobros derivados de la titulizacion, ya determinados mediante el modelo anterior
de maximizacién de VACFL y minimizacion de la duracién; los pagos afrontados y
la dotacion al fondo de reserva requerida. Asimismo, kgrp, kgrs Y Kpr SON el coste
del tramo senior de la emision de bonos, el coste del tramo subordinado de la

emision de bonos y el coste del crédito subordinado respectivamente.

Para t=1,2,..., n-1, afadiremos n-1 restricciones que aseguren el acoplamiento

entre los cobros y pagos del fondo:

[sH v pp BTPe + BTS, + PR, J(l 1 i)+ TIT, — (BTP, + BTS, + PR,)
1+ (53)
BTP,., + BTS,,, + PR,.,
~ Pt+1 p =&t
@+
t=1,2,..., n-1

Asi, el valor del remanente en t después de la dotacién al fondo de reserva, &,

dependera del remanente del periodo anterior y el fondo de reserva que se doté,
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de la diferencia entre los cobros de la titulizacion y los pagos generados por el
pasivo en ese periodo, y del fondo de reserva constituido para afrontar los pagos

del siguiente periodo.

Finalmente, para el altimo periodo, n, afiadiremos la restriccion:

BTP, + BTS,, + PR,
én-1 7 Pn 1+

j(l +i)+TIT, —(BTP, + BTS, + PR,) =0  (54)

En el ultimo periodo ya no tiene sentido la dotacion al fondo de reserva y la

liguidacion del fondo de titulizacion implicara que su saldo sea nulo.

Respecto a la estructura del pasivo del fondo de titulizacion, el porcentaje que
representen la emision de bonos de titulizacion en sus tramos principal y
subordinado y el préstamo subordinado, condicionaran el coste de cada una de
éstas fuentes de financiacidon. Teniendo en cuenta esta limitacion, la busqueda de
la estructura 6ptima vendréa condicionada por la proporcién minima y méaxima que
pueda suponer cada tipo de deuda en el pasivo para mantener los costes de la
financiaciéon requeridos para cada uno de éstos. Para ello afiadimos las siguientes

restricciones:

o, BTP
BTPyin < Y ———t— < BTP,, (55)

@+ kBTP)t

Siendo BTPpin Y BTPmax los valores minimo y maximo respectivamente que puede

tomar el tramo principal de la emisién de bonos de titulizacion.

n
BTSpmin < Y BTS:

— — < BTS 56
i@+ kBTS)t e 0

Siendo BTSnin Y BTSmax los valores minimo y maximo respectivamente que puede

tomar el tramo subordinado de la emisiéon de bonos de titulizacion.
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n
< VPR 57
Z @ kPR) max (57)

Siendo VPRyin Y VPRmax l0s valores minimo y méaximo respectivamente que pueden

solicitarse en forma de crédito.

También nos planteamos que los pagos que genere el pasivo en cada periodo
deben superar una cuantia minima, que puede ser una proporcion de la deuda
contraida con cada fuente de financiacién, corresponder Unicamente a los

intereses del periodo, etc. Esta cuantia la determinan los coeficientes
BTP BTS P o : . ;

e, y rt , que indican el pago minimo a realizar en el periodo t debido a la

deuda total contraida con el tramo principal de la emisién de bonos de titulizacion,

el tramo subordinado de la emision de bonos de titulizacién y el préstamo,

respectivamente.

Las restricciones que reflejan esta condicion serian:

BTP, > f™", t=1, 2, (58)
BTS, > 8™, t=1,2, ....,n (59)
PR, >R, t=1,2,...,n (60)

Por otro lado, dado que la emisién de un tramo subordinado y la solicitud de un
préstamo tienen la finalidad de reducir el riesgo de los bonos que constituyen el
tramo principal, parece l6gico que la amortizacién de la deuda subordinada quede
sometida al ritmo de amortizacién que se siga con el tramo principal. Asi, el
capital vivo del principal deberia estar cubierto en cada periodo con el de la
emision y el crédito subordinado. Esta cobertura se satisface si se exige que el
saldo vivo del tramo principal sea siempre menor o igual al de las emisiones

subordinadas. Si entendemos como saldo vivo en un periodo el valor actual de los
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flujos pendientes en dicho periodo calculado con el coste de la emision, podemos

exigir:

iiu < Zn: BTS; — + Zn: PR, —, t=0, 1, 2, ..., n-1(61)
i@+ kgp) ™ @+ kars)'T G+ k)T

Por ultimo, afiadimos las restricciones de no negatividad tanto para los pagos a
realizar en cada periodo como para el exceso de tesoreria en el fondo (&) una vez

dotado el importe correspondiente al fondo de reserva.

BTP:, BTS:, PR;, & >0, t=0, 1, ..., n (62)

Asi, el programa matemético a resolver sera la minimizacion de (50) con las
restricciones (51), (52), (53), (54), (55), (56), (57), (568), (59), (60), (61) y (62).
Las variables de decisién seran BTP;, BTS:y PR, para t=1, 2, ..., n, y &, para t=0,
1, ..., n-1.

Min: VR= 5 g—tt Dre1 BTPL’+1 + BTSt.;]_ + PRt+1
tzol@+1) @+i)
Sujeto a:
Z”: T, _ Z”: BTP, + BTS, + PR,
Sk H O A+kp)!
Z”: BTP, - BTS. . X Z": T _, BTA+BTS +PR _
=@ kBTP) S A+ kers) S+ kPR) t L+ kr) @a+n

BTPt+l + BTS+1 + PRt+l —
@+

[5t_l + o Wj(u i)+ TIT, - (BTR + BTS, + PR) - py.y

para t=1,2,...,n-1
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BTP, + BTS, + PR
En-1t Pn

1+ "j(1+i)+TITn—(BTPn+BTS,,+PRn)=O

1, BTP
EBTP,,, < Z —— -t <EBTP,,,

1 kBTP)
o, BTS
EBTS, . < t < EBTS
min Zt 1 N kBTS) max
n
< VPR
m/n z (l+ kpR) max

BTP, > 8™, t=1,2, ..., n
BTS, >f™,t=1,2, ..., n
PR, > ¢fR,t=1,2, ..., n

z BTP, z BTS; z PR;

__ < . __
G @+ kgrp) ™ i:tz+l @ +kgrs)™" i:tz+l (L +kpg)™

t=0,1, 2, ..., n-1

BTP[—, BTS[», PR[—, &20,t=0,1, ..., n

3.3.3.2. Aplicaciéon numérica

Siguiendo con el mismo ejemplo en que nos basamos para mostrar la aplicacion
numeérica de la optimizacion del importe de los cobros futuros a titulizar en el
epigrafe 3.3.2.8, buscaremos ahora la estructura 6ptima del fondo de titulizacién
que compra dichos cobros futuros. El procedimiento para la obtencion de dicha
estructura no diferiria del que se seguiria desarrollando el ejemplo en que el

originador es un organismo publico.
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En el ejemplo inicial, el coste total de la titulizaciéon para el originador era
k=6,5%. Suponemos que g=1%, es decir, que el 1% de este coste soportado por
el originador se destinara a cubrir los gastos derivados de la constitucion y gestion
del fondo, el pago a los proveedores de mecanismos de mejora crediticia, la
emision de los bonos, etc. Asi, la remuneracién estricta del pasivo del fondo ser&a
k't=5,5%. La Sociedad Gestora del Fondo habria estimado previamente el importe
de todos estos costes y en base a estos datos se habria decidido la compra de los

cobros futuros.

Entonces, a partir de los cobros titulizados que satisfacian el programa de
maximizacion del VACFL y minimizacion de la duracién de los CF para el
originador, debe obtenerse una estructura de financiacion del fondo de titulizacion
que permita afrontar no sélo el importe a pagar al originador, sino también los

gastos del 19%.

Tras valorar la calificacion que pueden alcanzar los bonos, se ha optado por
financiar la compra de los cobros futuros con una emisién de bonos de titulizacion
en dos tramos, senior y subordinado, que se remuneraran al 4% y al 6%
respectivamente y un crédito subordinado a la emisiéon por el que se paga un

interés del 7%. El tipo de interés libre de riesgo es del 3,5%.

Para conseguir que estos costes se mantengan, ninguna de las fuentes de
financiacion del fondo puede exceder el 50% del pasivo de éste. Por otro lado,
para conseguir un volumen de emision suficiente el tramo senior debe superar el
35% del pasivo, el tramo subordinado el 10% y respecto al crédito, consideramos
que su importe minimo para que sea eficiente como mecanismo de mejora
crediticia debe ser también del 10% del pasivo del fondo. Ademas, la deuda viva
del tramo principal de la emisiéon de bonos de titulizacién no puede superar en
ningun momento el saldo pendiente que corresponda al conjunto de la financiacién

subordinada.

El saldo del fondo de reserva en cada periodo debe ser del 50% de los pagos por
bonos y préstamo que se generaran durante el siguiente periodo, actualizados con

el tipo de interés libre de riesgo.
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A su vez, estos pagos periddicos por bonos y préstamo deberan suponer para
cada periodo y fuente un minimo del coste financiero que se deducira de calcular
el valor actual de las cuantias pendientes de pago y aplicarles el rendimiento

exigido por los acreedores.

Por tanto, nuestro objetivo sera minimizar (50):

VR i[ S o5 BTPu+BTS ., + PR“l]

+0,
£51(@,035)" (1,035

Asimismo, debe cumplirse (51); es decir, la equivalencia financiera entre el valor
actual de las cuantias titulizadas y los pagos que debe efectuar el fondo con
k'r=5,5%.

i TIT, i BTP, + BTS, + PR,
4 @oss) = (1,055)°

Afadimos también las restricciones referentes a la dotacién al fondo de reserva
necesario para cada periodo y a la correspondencia entre cobros y pagos. Para
t=0, debe cumplirse (52):

i BTP, +125: BTS, +i PR, 7125: T, BTP1+BT51+PR1_E
@04 “@06) =@ornt Z@oss)t (1,035) °

Al constituir el fondo de titulizacién y obtener la financiacion, esta debe permitir la
compra de los cobros futuros titulizados, la asuncion del resto de gastos que
implica el proceso y la constitucion del primer fondo de reserva. Descontamos los
cobros futuros titulizados al 5,5% ya que este es el importe que realmente debe
proporcionarnos la financiacion para afrontar no sélo la compra de cobros futuros

al originador, sino también el resto de gastos generados por la titulizacion.

Para los periodos t=1,2,..., 14, afiadiremos 14 restricciones definidas como (53):
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gy + 05T BTS = PR\ ) 35y 4 71T, — (BTP, + BTS, + PR)
1,035
_05 BTPia + BTSpy + PRy c
' (1,035) t

En estas restricciones se refleja que al final de cada periodo, el importe del fondo
de reserva mas el remanente del periodo anterior, capitalizados al tipo de interés
libre de riesgo mas los cobros titulizados en ese periodo han de permitir afrontar
los pagos correspondientes a la financiacién del fondo y la dotacién al fondo de
reserva que supondrd la cobertura de los proximos pagos a realizar durante el

periodo siguiente.

Y finalmente, para el periodo 15, en que se liquidaria el fondo de titulizacion, (54)

sera:

BTP,5 + BTS,5 + PRy5
1,035

(514 +05 ](1,035) +TIT,s — (BTP;s + BTS 5 + PR;5) =0

Las restricciones referentes a las proporciones minimas y maximas que las tres
fuentes de financiacidn pueden alcanzar sobre el pasivo del fondo de titulizacion

las expresamos como sigue:

S BTR & BTS, & PR > BTPR
o $ S T S )<

= = (1,06)" 15 (1,07) = (1,04)

L 05[? BTPtt +§ BTStt +§ PR, t]

= (04 T (L06) = (1,07)

15 15 15 15
010 Z BTPtt +Z BTStt Z : z BTStt <
i (04" i @06) =@ 07) -1 (1,06)

SO,SO[le: BTPtt +§ BTS; 125:

@04 = @06)

* (1,07)¢ ]
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15 PR
Z t

@,07)" j = @aont

B 0,50[125: BTPtt +i BTS, 125:

@04 F@oe) £ (107)]

0,10[125: BTR_ +1ZS: BTS; 125:

4 @od" = @oe)

También nos planteamos que los pagos que generen las emisiones de bonos en
cada periodo deben cubrir al menos el teérico coste financiero correspondiente a
cada periodo y para cada uno de los tramos de la emisiéon. En el caso del crédito
subordinado consideramos que no se exige este requerimiento, facilitando asi que
la discrecionalidad de los pagos asociados al crédito doten de mayor flexibilidad a

los flujos generados por el pasivo del fondo.

BTP. > 0042“%, t=1,2,..., 15
i=t
BTS; > ooez (156T)SMI ,t=1,2,..., 15

Respecto a las restricciones (61), que permitiran que la deuda viva del tramo
principal de la emisién de bonos de titulizacion sea siempre inferior al de la

financiacion subordinada, planteamos:

15 15 15
Z BTPif—f < Z BTS?—[‘ + Z PRI t’ t= O 1 2 14
a0 4 a0e) T A aon

Por dltimo, afiadimos las restricciones de no negatividad de las variables de

decision.
BTP:, BTS:, PR>0, t=1,2,...,15

&0 t=0,1,..., 14
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Resolvemos el programa, y los resultados obtenidos son que la financiacién que

minimiza el valor y los remanentes del fondo de reserva en cada periodo es:

o la emisién de un tramo principal de bonos de titulizacién remunerados al 4%

por valor de 3503,48

0 la emision de un tramo subordinado de bonos de titulizacion remunerados al

6% por valor de 4573,38

0 un crédito subordinado al 7% por valor de 1069,91

Asi se obtendré un pasivo total en O de 9146,77.

Con éste, se afrontaran los pagos al originador de la titulizacién por valor de
8.321,69, el resto de los gastos de la titulizaciéon por valor de 624,82 y la primera

dotacién al fondo de reserva de 200,26.

Presentamos para toda la vida del fondo las entradas generadas por la titulizacion,

y los pagos por la financiacion obtenida.

TIT, BTP, BTS, PR,
540,91 140,14 274,40 0,00
542,09 140,14 451,72 196,51
709,05 140,14 263,76 71,99
974,88 140,14 781,97 193,22
1013,88 140,14 232,67 63,50
903,80 140,14 1271,28 306,48
939,95 140,14 170,36 46,50
977,55 140,14 170,36 46,50
1016,65 140,14 170,36 46,50
10 1057,32 140,14 170,36 46,50
11 962,16 140,14 170,36 46,50
12 1000,65 1359,89 1158,86 277,75
13 1040,67 848,93 725,00 173,94
14 1082,30 516,16 443,04 106,54
15 1125,59 1113,86 920,05 217,27

©CO~NOODdWNLPREP~

293



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

Finalmente, la estructura 6ptima del pasivo del fondo se consigue emitiendo bonos
de titulizacion, en su tramo principal, por valor del 38,3% de dicho pasivo; un
tramo subordinado que representa, al constituir el fondo, el 50% de su pasivo; y
finalmente, se solicita en forma de crédito subordinado el importe correspondiente
al 11,7% del valor total del pasivo del fondo de titulizacién. De esta manera, la
emision del tramo senior y el importe del crédito se sitlan ligeramente por encima
de los minimos exigidos, del 35% y el 10% respectivamente; en cambio, el

importe correspondiente al tramo subordinado del 50% es el maximo posible.

Asimismo, podemos comprobar que los pagos que generan cada uno de los
tramos de la emisiéon de bonos de titulizacion en cada periodo, cumplen las
restricciones referentes a los pagos minimos a afrontar cada afio, los

correspondientes a los costes financieros del periodo.

La emisién del tramo principal genera unos pagos de 140,14 desde el periodo 1
hasta el 11. Estos corresponden al 4% de la deuda pendiente durante todos estos
periodos, el total emitido. En 12, se amortizan los primeros bonos, cuyo importe
corresponde al 34,8% del volumen de la emisién, en 13 se amortiza el 21,6% de
los bonos emitidos, en 14 el 13% y en 15 el 30,6% restante. Asi, por ejemplo,
esta emisién podria salir al mercado constituida por bonos de distinto vencimiento
y cupon pagadero anualmente que concentraran sus vencimientos en 12, 13, 14y
15; en cualquier caso, la emision también podria estructurase mediante titulos

cupon cero para todos los vencimientos.

Respecto al tramo subordinado de la emisién de bonos de titulizacién, los pagos
que se generan en 1 corresponden exclusivamente a intereses. En 2 se amortizan
los primeros bonos, pero el volumen de esta primera amortizacién corresponde
Unicamente al 3,9% de la emisién. En 3 vuelve a satisfacerse unicamente el pago
de intereses y en 4 se realiza una nueva amortizacién correspondiente en este
caso al 11,3% de los bonos emitidos. En 5 no se amortizan bonos pero en 6 vence
el 22,7% del importe de la emision. No se realizan nuevas amortizaciones de
bonos hasta el periodo 12 cuando vence el 21,6% de la emisiéon. En 13, 14 y 15

se amortizan los restantes 13,4%, 8,1% y 19% respectivamente.
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Finalmente, en cuanto a los pagos que se afrontan por el crédito y dada la
flexibilidad asociada a éstos, podemos permitirnos no afrontar pago alguno el
primer afio. A partir de aqui, la estructura amortizativa del crédito es muy similar
a la del tramo subordinado de la emisidon de bonos de titulizacién. En los periodos
2, 4 y 6 se realizan sucesivas amortizaciones que suponen en total la cancelacion
del 38% del crédito. A partir del séptimo afio y hasta el undécimo se satisfacen
s6lo los intereses anuales correspondientes al crédito pendiente por valor de
664,23. Desde el periodo 12 hasta el vencimiento del crédito se realizan sucesivas

amortizaciones que permiten su cancelaciéon definitiva en 15.

La evolucién del saldo del fondo de reserva y los remanentes que pretendiamos

minimizar es la siguiente:

t FR¢ &

0] 200,26 0,00

1 394,67 13,81
2 229,90 0,00

3 538,80 0,00
4 395,62 184,84
5 981,50 151,60
6 237,86 65,40
7 660,89 488,43
8 981,46 809,00
9 1231,54 1059,08
10 1433,48 1261,02
11 2291,44 940,47
12 939,80 95,42
13 514,85 0,00
14 1087,53 0,00
15 (0] (0}

El importe reflejado como saldo del fondo de reserva, FR; corresponde en cada
periodo a la cantidad que, invertida al interés libre de riesgo del 3,5% hasta el
afo siguiente, permitira afrontar el 50% de los pagos que generen durante dicho
afo la emision de bonos y el préstamo. En los datos correspondientes a & se
recogen los remanentes en cada periodo una vez cubiertos los pagos por
financiacion y dotado el fondo de reserva con los cobros generados por la

titulizacion.
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Los remanentes crecientes que aparecen entre los periodos 7 y 11 se generan por
el hecho de que la amortizaciéon del tramo principal de los bonos no se inicia hasta
el periodo 12 y este hecho debe compatibilizarse con la exigencia de que el saldo

vivo del tramo principal sea siempre menor o igual al de la deuda subordinada.

En definitiva, la estructura propuesta permite que con los cobros titulizados que
supusieron al originador una operacion de financiacion cuyo coste fue del 6,5%,
pueda afrontarse el coste del pasivo del fondo del 5,5% y el del resto de gastos
asociados a la operacion de titulizacion valorados en un 1%; se cumplan las
restricciones respecto a las proporciones iniciales de cada fuente de financiaciéon
en el pasivo del fondo, asi como las referentes a que los tramos subordinados
cubran efectivamente al principal durante todos los periodos; se remunere en
cada periodo a los bonistas; se dote en cada periodo un 50% de los pagos a
realizar en el siguiente, al fondo de reserva, mejorando con ello la calidad de las
emisiones; y se minimicen los remanentes en cada periodo extinguiéndose y

pudiéndose cerrar el fondo en 15.

En este caso, el importe de los fondos a obtener titulizando era casi el maximo
que permitiamos en el programa segun las restricciones que se impusieron en el
epigrafe 3.3.2.8. al realizar la aplicacibn numérica de la optimizacién del importe
de los cobros futuros a titulizar: al ser el coste del resto de la financiacidon del 9%
superior al de la titulizacion, el programa se inclinaba por esta dltima fuente de
financiacién. A continuacién mostramos la estructura que deberia tener el pasivo
del fondo para otros importes y estructuras de cobros titulizados. Ejemplificamos y
comentamos la estructura del pasivo del fondo que minimiza sus remanentes en
un caso en que el originador a titulizado el importe minimo aceptable, 4.000; y

también un caso en que se tituliza un importe intermedio, 6.758,24.

A partir del ejemplo desarrollado en el epigrafe 3.3.2.8., nos planteamos el
importe y la estructura de los cobros futuros a titulizar en el caso en que el coste
del resto de los recursos para el originador fuera del 3%, inferior al 6,5%
correspondiente a la titulizacion. Ademas, consideramos a un inversor que no ha
mostrado preferencias ni por la maximizacion de VACFL ni por la minimizacién de
D, asignando entonces el valor correspondiente a las soluciones ideales positivas y

negativas a los extremos de sus funciones de pertenencia. Con todo ello y
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resolviendo el programa asociado a este ejemplo, el importe 6ptimo a conseguir
titulizando para este originador seria 4.000, el minimo que se acepta segun las

restricciones. La distribucion temporal de los cobros a titulizar es la siguiente:

TIT,
866,67
621,33
251,16
229,01
214,54
203,26
194,87
189,08
185,62
10 184,64
11 184,64
12 186,70
13 1.014,44
14 1.082,30
15 1.125,59

©C O ~NO O~ WNLPREP

A partir de estos datos, resultado de la aplicacidon del primer programa, buscamos
la estructura del pasivo del fondo asociado a estos cobros que minimizaria los
remanentes. Resolviendo este segundo programa, los resultados obtenidos son
que la financiacién que minimiza el valor y los remanentes del fondo de reserva en

cada periodo la constituyen:

0 La emisidon de un tramo principal de bonos de titulizaciéon remunerados al 4%

por valor de 1605,50.

0 La emisiéon de un tramo subordinado de bonos de titulizacién remunerados al
6% por valor de 2193,31.

0 Un crédito subordinado al 7% por valor de 587,81.

Asi se obtendré un pasivo total en O de 4386,62.
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Con este, se afrontaran los pagos al originador de la titulizacion por valor de
4000, el resto de los gastos de la titulizacién por valor de 292,02 y la primera

dotacion al fondo de reserva de 94,60.

Presentamos para toda la vida del fondo las entradas generadas por la titulizacion,

y los pagos por la financiacion obtenida.

TIT, BTP, BTS: PR
866,67 64,22 131,60 0,00
621,33 64,22 640,02 221,43
251,16 64,22 101,09 31,61
229,01 64,22 101,09 31,61
214,54 64,22 154,64 45,96
203,26 64,22 184,68 53,87
194,87 64,22 201,17 58,05
189,08 64,22 86,16 26,94
185,62 64,22 132,49 39,36
10 184,64 64,22 127,21 37,82
11 184,64 64,22 111,45 33,48
12 186,70 64,22 127,93 37,81
13 1.014,44 64,22 75,97 23,75
14 1.082,30 64,22 75,97 23,75
15 1.125,59 1669,72 1342,13 363,09

©C O ~NOOaODdWNLPREP

En este caso, el volumen de bonos de titulizacion emitido correspondiente al
tramo principal se mantiene vivo en su totalidad hasta la cancelacién del fondo de
titulizacion en el periodo 15. Desde 1 hasta 14 se pagaran los intereses
correspondientes del 4% del volumen de bonos emitidos. En este caso, una
estructura de emisién facilmente acoplable a esta estructura de pagos seria la

emision de bonos a 15 afios de interés pagadero anualmente.

Por otro lado, en la estructura amortizativa 6ptima del tramo subordinado de los
bonos de titulizacion se observa que el primer afio se satisfacen Unicamente los
intereses del 6% del volumen de la emisién de bonos, mientras que en 2
encontramos la primera amortizacién, que corresponde al 23,2% del volumen de
la emision. En los periodos 3 y 4 vuelven a pagarse Unicamente intereses,
mientras que en 5, 6 y 7 se amortizan el 2,4%, el 3,9% vy el 4,9%,

respectivamente, de los bonos emitidos. En el octavo afio se pagan uUnicamente
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intereses, mientras que en 9, 10, 11 y 12 van amortizandose pequefios
porcentajes de la emisidén que no superan en ningun caso el 2,5%. Tras satisfacer
nuevamente los intereses que devenga la deuda en 13 y 14, al llegar a 15 se

amortiza el importe pendiente, mas del 57,7% del volumen de la emisién.

Por dltimo, por lo que respecta al crédito solicitado, tras un periodo inicial de
carencia, en el periodo 2 se amortiza el 30,2% del volumen de crédito dispuesto
en 0. A partir de aqui se suceden periodos en que se realizan pequefas
amortizaciones que se alternan con otros en que Unicamente se pagan intereses,
siguiendo una estructura muy similar a la del tramo subordinado de los bonos de
titulizacion, amortizandose también en el Ultimo periodo casi el 60% del crédito

concedido inicialmente.

La evolucion del saldo del fondo de reserva y los remanentes que pretendiamos

minimizar es la siguiente:

FR: &
94,60 0,00
684,93 237,74
324,69 229,56
315,07 219,94
304,10 176,17
246,88 100,62
177,01 20,76
85,66 0,00
125,78 11,73
110,75 0,00

10 101,04 0,00
11 111,09 0,00
12 95,08 15,88
13 686,53 607,33
14 2173,28 542,88
15 0 0

© 0O ~NOO D~ WNPEO-

La evolucion de los saldos correspondientes al fondo de reserva, FR; depende
exclusivamente de la estructura de pagos a afrontar por el Fondo de titulizacion,
ya que la dotaciéon anual al fondo de reserva capitalizada al tipo de interés sin

riesgo sera en cada periodo el 50% de los pagos a afrontar durante el siguiente
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periodo por la emisién de bonos y el préstamo. En los datos correspondientes a &
se recogen los remanentes que se generan una vez cubiertos los pagos por
financiacion y dotado el fondo de reserva con los cobros generados por la

titulizacion.

Por dltimo mostramos la estructura del pasivo del fondo de titulizacion
correspondiente a un volumen de titulizaciéon de cobros intermedio respecto a los
dos ejemplos anteriores. Una estructura representativa de esta situacion se
obtiene en el contexto en que las otras fuentes de financiacibn son méas baratas
que la titulizacién, en concreto suponen un coste del 3%; y el originador se inclina
totalmente por el objetivo de minimizar la duraciéon de los cobros que genera su

inversion.

En este caso, basdndonos de nuevo para el resto de datos en el ejemplo del
epigrafe 3.3.2.8, el volumen 6ptimo de financiaciéon a obtener titulizando seria

6758,24, estructurandose dicha financiacion como sigue:

t TIT,
1 439,29
2 439,29
3 439,29
4 439,29
5 439,29
6 439,29
7 939,95
8 977,55
9 1.016,65
10 1.057,32
11 962,16
12 1.000,65
13 1.040,67
14 1.082,30
15 1.125,59

Resolviendo el programa propuesto para el disefio de la estructura del pasivo del
fondo de titulizacién vinculado a estos cobros los resultados obtenidos son que la
financiacion que minimiza el valor y los remanentes del fondo de reserva en cada

periodo es:
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0 La emisidon de un tramo principal de bonos de titulizacién remunerados al 4%

por valor de 2944,73.

O La emision de un tramo subordinado de bonos de titulizacion remunerados al

6% por valor de 3742,29.

0 Un crédito subordinado al 7% por valor de 797,57.

Asi se obtendra un pasivo total en 0 de 7484,59.

Con este, se afrontaran los pagos al originador de la titulizacion por valor de
6.758,24, el resto de los gastos de la titulizaciéon por valor de 560,97 y la primera

dotacion al fondo de reserva de 165,37.

Presentamos para toda la vida del fondo las entradas generadas por la titulizacion,

y los pagos por la financiacién obtenida.

TIT, BTP, BTS: PR
439,29 117,79 224,54 0,00
439,29 117,79 224,54 115,57
439,29 117,79 224,54 55,83
439,29 117,79 224,54 55,83
439,29 117,79 224,54 55,83
439,29 117,79 398,88 92,99
939,95 117,79 433,69 100,03
977,55 117,79 1042,14 229,24

1.016,65 117,79 230,12 54,39
10 1.057,32 117,79 145,64 36,21
11 962,16 117,79 145,64 36,21
12 1.000,65 117,79 145,64 36,21
13 1.040,67 1405,09 1206,79 262,37
14 1.082,30 652,63 565,30 123,39
15 1.125,59 1113,94 935,90 201,34

© 00O ~NO DM WNLPREP

Observamos como de nuevo, en la estructura de la emision del tramo senior de
bonos de titulizacion, la fuente de financiacion mas barata del fondo, se demora la
amortizacion de los titulos hasta los udltimos afios. Con los cobros que la

titulizacion va generando se remuneran las fuentes de financiacion reflejadas en el

301



Capitulo 3. La titulizacion de los peajes de autopista en Espafia

pasivo del fondo y se amortiza en su caso parte de la deuda subordinada y del
crédito; hasta que con los dltimos cobros titulizados se amortiza la totalidad de la

emision de bonos de titulizacién correspondiente al tramo principal.

La evolucién del saldo del fondo de reserva y los remanentes que pretendiamos

minimizar es la siguiente:

FR¢ &

165,38 0,00
291,21 70,00
291,70 99,35
332,32 139,97
360,67 168,32
413,73 119,21
314,74 0,00
671,10 0,00
292,47 98,12
703,86 559,10
10 1087,59 942,84
11 1291,22 1146,47
12 2283,73 895,21
13 781,07 133,09
14 1087,53 0,00
15 0 0

©C O ~NOOaObdWNEO-

A partir del décimo periodo se acumulan cantidades importantes tanto en el fondo
de reserva como en forma de remanentes. Estos importes no pueden destinarse a
amortizar mas bonos del tramo subordinado ni a cancelar el crédito ya que el
saldo pendiente de amortizar de estas fuentes de financiacién subordinada alcanza
a partir de dicho periodo el valor minimo exigido como cobertura del tramo
principal de la emisidn de bonos de titulizacion. A partir del periodo 13, la
amortizacion de los primeros bonos de este tramo senior permite amortizar
también la deuda subordinada a éste liberando los recursos que se habian

acumulado en el fondo de reserva como remanentes.
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