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El sistema de
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de obras publicas

a financiacion de la obra contratada por la Administracién v la
financiacion del contratista encargado de su ejecucion son situacio-

nes que deben ser muy consideradas en el momento de proyectar la
construccion de una obra publica. En la actualidad, las obras puablicas
adquieren una importancia transcendental, tanto en el aspecto cuantitativo
como en el cualitativo lo que hace que el “problema” econémico adquiera
un papel crucial en las relaciones juridico-patrimoniales nacidas como con-
secuencia de la contratacion de aquéllas. Las administraciones deberdn
reflexionar con cardcter previo a la contratacién cudles van a ser las conse-
cuencias econdémicas que puedan suscitarse. Con este objetivo, los entes
publicos vienen buscando métodos que garanticen su menor esfuetzo eco-
némico y la mayor solvencia del constructor.

En uno y otro dmbito es donde debe analizarse el sistema de titulizacion
de activos como medida al servicio del buen fin de la obra proyectada. En
cuanto a la financiacién de la obra: porque con la aplicacién de este régi-
men parecen abrirse las puertas a la posibilidad de que puedan ejecutarse
obras piiblicas racionalizando al mdximo el compromiso de los presupuestos
ptiblicos; en cuanto a la solvencia real del constructor: porque podria ver
asegurado el pago puntual de las partes de obra que va realizando, en evita-
cion, ademds, de que la demora en su percepcion le pueda llevar a situacio-
nes de riesgo no deseables ni para él ni para su comitente.

Concepto

[ntentaré sintetizar en qué consiste el sistema de titulizacién de activos,
para luego contemplar cmo serfa aplicable a una y otra situacién y qué pro-
blemas acarrearia.
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Desde la perspectiva de una inicial aproximacion
al concepto de titulizacion podemos definirla como el
resultado de la operacion de conversion de activos en
titulos (bonos) que luego saldran al mercado. Esta
operacion la debera llevar a cabo una entidad con
finalidad especifica establecida exclusivamente para
el programa de rtitulizacion que tiene que revestir
forma de sociedad anénima en la modalidad de socie-
dad gestora independiente.

Con este procedimiento se convertiran en titulos,
por ejemplo, “cuentas a cobrar”, que serfan cedidas,
vendidas, a la sociedad gestora de fondos que sacaria
los bonos, asi convertidos, al mercado financiero para
ser adquiridos por una pluralidad de inversores. Con
ello se conseguiria que la empresa (cedente-vendedo-
ra) generara un valor afadido mas, que seria el prove-
niente de los puntos de interés ganados como conse-
cuencia de la liquidez resultante de haber captado

INVersores,

Régimen normativo

Con la Ley de 26 de diciembre de 1984 sobre
[nstituciones de Inversion Colectiva (Ley 46/1984) se
advierte un primer intento de ampliar a toda la gama
de activos financieros que se negocian en los merca-
dos oficiales la actividad de las Instituciones de
Inversion Colectiva.

Pero no es sino hasta la promulgacion de la Ley
19/1992 de 7 de julio sobre Régimen de Sociedades v
Fondos de Inversion Inmobiliaria, cuando, por prime-
ra vez, se regulan en Espana los Fondos de Titulizacién
Hipotecaria. Esta Ley nace con la finalidad primordial
de abaratar los préstamos para adquisicion de vivien-
das y concibe los Fondos como agrupaciones de parti-
cipaciones en préstamos hipotecarios que, adquiridos
de entidades de crédito, transforman en valores de
renta fija homogéneos y son negociados en mercados
de valores organizados.

Sin embargo, la posibilidad de movilizar los dere-
chos de crédito, “in genere”, surge con la Ley 3/1993
de 26 de febrero sobre Medidas Urgentes Sobre
Materias Presupuestarias, Tributarias, Financieras y de
Empleo que en su articulo 16 establece:

“Titulizacion de préstamos vy otros derechos de crédito.

[. El Gobierno, previo informe de la Comision
Nacional del Mercado de Valores vy del Banco de Esparia,
podrd extender el régimen previsto para la titulizacion de
participaciones hipotecarias en los articulos 5 v 6 de la Ley
19/1992, de 7 de julio, sobre Régimen de Sociedades v
Fondos de Inversion Hipotecaria, con las adaptaciones

gue resulten precisas, a la titulizacion de otros présta-
mos v derechos de crédito, incluidos los derivados de

operaciones de “leasing”, vy los relacionados en general con
las actividades de las pequerias y medianas empresas” .

El Real Decreto de 14 de mayo de 1998 (926/1998)
ya si permite, claramente, extender a otros créditos
diferentes a los de cardcter hipotecario la posibilidad
de la titulizacidn y movilizacion; y con el Proyecto de
Ley Reguladora del Contrato de Concesion de
Obras Puablicas publicado en el Boletin Oficial del
Congreso de los Diputados de 21 de junio de 2002,
nos encontramos con que la nueva normativa va
encaminada no solo a admitir, ya sin ambages, la
movilizacion de los derechos de crédito (“en orden a
permitir la diversificacion del esfuerzo inversor, la Ley
facilita la apertura de la sociedad concesionaria al
mercado de capitales”) sino que ademas permite utili-
zar el instrumento de la titulizacién como medio de
financiacion de la ejecucion de la propia obra contra-
tada en régimen de concesiéon, confiriendo protago-
nismo principal a la iniciativa y capital privados,
admitiendo dos hipotesis, la cesion o hipoteca global
del contrato de concesién, una vez que haya sido per-
feccionado; v la titulizacion de los derechos de crédi-
to vinculados a la explotacion de la obra o de las zonas
complementarias de cardcter comercial.

De modo que la titulizacién de activos serviria a
dos fines fundamentales, por un lado, a la necesaria
obtencién de inmediata liquidez de los contratistas
privados: ocurre en la practica que la inmediatividad
en el pago de las certificaciones se dilata considera-
blemente en el tiempo y es para paliar la extorsion
econdmica que origina la excesiva lentitud con que la
Administracién a veces cumple sus obligaciones, para
lo que se ha orquestado un complejo sistema de endo-
s0s, transmisiones, cesiones, descuentos, etc... que tie-
nen como sustento las Certificaciones de Obra. Por
tanto, habra de estudiarse si estos documentos admi-
nistrativos son susceptibles de servir de base a una
posible titulizacién y como se instrumentaria, ésta,
para favorecer la liquidez inmediata del constructor.

Por otra parte, con la titulizacion de activos se
posibilita, a través del nuevo diseno dado al contrato
de concesion de obra pidblica, la financiacion exclusi-
vamente privada. El Proyecto Legal inscribe el con-
trato de concesion como “tertium genus” que junto
con el clasico contrato administrativo de obras finan-
ciado por una o varias administraciones, incluso con
Fondos Europeos y el contrato administrativo de obra
bajo la modalidad de abono total del precio (disenado

por la Ley 13/1996 de 30 de diciembre de Medidas
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Fiscales,...articulo 147); configuran las tres posibilida-
des actuales de contratacién-financiacion para la
construccion de obras publicas.

Las certificaciones de obra como sustento
del valor titulizable

Estamos en presencia de un instrumento financie-
ro mads. Un novedoso sistema de financiacion por el
cual los créditos bancarios, incluidos los personales
(créditos al consumo, recibos de tarjetas de crédito,
créditos sobre clientes), hipotecarios, concesiones de
autopistas, recargos por moratoria nuclear e impuestos
impagados pueden titulizarse.

Es lo cierto que en nuestro pais, hasta época
reciente, este procedimiento sélo se utilizaba en pres-
tamos hipotecarios y en la denominada deuda nuclear
en que se han visto inmersas las companias eléctricas
como consecuencia de la paralizacion de los proyectos
de construccion de centrales nucleares. Después de la
entrada en vigor del Real Decreto 926/1998 se abre
considerablemente la puerta a cualquier activo, siem-
pre que en su configuracion, se den las premisas esta-
blecidas por la normativa vigente.

La cuestion estriba en determinar, en primer lugar,
si la extensién del campo de la accién titulizadora
llega hasta las certificaciones de obra, de modo que
antes de nada debemos proceder a delimitar su natu-
raleza, porque el Real Decreto 926/1998 de 14 de
mayo se refiere a “derechos de crédito futuros”, luego
debemos empezar por dilucidar si la certificacion de
obra contratada por la Administracion se integra en
un titulo de las caracteristicas que prescribe el citado
Real Decreto y si, en su consecuencia, es susceptible
de ser sometido al régimen que alli se establece.

En efecto, el Tribunal Constitucional en Sentencia
de 23 de mayo de 1993 define estos documentos como
“aquellos titulos que incorporan un derecho de crédi-
to del contratista frente a la administracion con arre-
glo a los cuales ésta puede verificar abonos parciales y
provisionales del importe del contrato a tin de facili-
tar desde el punto de vista financiero, la mejor ejecu-
cién y conclusion de las obras”; esta definiciéon pre-
tende aglutinar todas las caracteristicas que dan sin-
gularidad al documento en el que se traducen las cer-
tificaciones de obra, pero deja sin resolver la verdade-
ra cuestion que, con la normativa que analizamos,
alcanza una importancia especial: json las certifica-
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ciones verdaderos documentos de crédito, son simples
justificantes de abonos a cuenta...!

Entiendo que el documento en el que se inserta la
certificacién de obra nacié sin mas pretensiones metr-
cantiles que las que se refieren a la pormenorizacion
de las mediciones y relacién valorada, confrontado
con los precios unitarios aprobados; aqui empezaria el
alcance mercantil del documento y terminaria con el
inmediato pago de su importe al contratista-adjudica-
tario de la obra-acreedor, en todo caso, previas las
correspondientes adveraciones oficiales. Quiero decir,
las certificaciones de obra no son un titulo de crédito
“per se”. A esta conclusion llegamos desde el analisis
del tratamiento que a las mismas se les dispensa por el
derecho administrativo y del que efectia la normativa
mercantil respecto de los titulos de crédito, titulos
valores v su movilidad (cesién, transmision, endo-
s0s...) como naturaleza fundamental de estos.

Desde esta tltima perspectiva podemos afirmar que
con los términos titulo de crédito o titulo valor se vie-
nen denominando una serie de documentos que ofre-
cen la nota comun de incorporar una promesa unila-
teral de realizar determinada prestacion a favor de
quien resulte legitimo tenedor del documento. Por tal
se entiende el titulo necesario para ejercitar el dere-
cho literal y auténomo mencionado en él. Existen
diferentes clases de titulos de crédito: titulos de pago
(que confieren al tenedor el derecho a obtener del
deudor una suma de dinero —letra de cambio, paga-
ré...—), titulos de tradicién o representaciéon de mer-
cancias —resguardo de depdsito, etc.—; y titulos de par-
ticipacion social —acciones—.

En todo caso, la caracteristica principal es que, con
la incorporacion del derecho al titulo, se consigue la
objetivizacion de ese derecho o de ese crédito, al que-
dar vinculado el crédito al documento material v
correr la suerte de éste. De aquel caracter dimanan dos
consecuencias fundamentales: de un lado, confiere al
documento un valor que éste no tendria por si (el
valor del crédito o del derecho) v, de otro, le convier-
te en una “res nova” que permite movilizar ese valor
movilizando el documento.

Sin embargo, el documento en el que se insertan
las certificaciones de obras viene siendo definido por
la técnica juridico administrativa como una expresion
material del deber de la administracion de satisfacer el
precio, o parte del precio, de la obra a quien ha sido
adjudicatario de la misma. En principio, cualquier otra



desviacion conceptual al respecto desvirtuaria el con-
tenido real de los preceptos que para prevenir a la
sociedad, fundamentalmente, frente a posibles mal-
versaciones impone el deber de reconocer la obliga-
cién y proponer el pago sélo a aquéllos con quienes se
ha contratado. Ademas, la Administraciéon por razo-
nes de técnica presupuestaria, donde actia con carac-
ter fundamental el principio de legalidad, debe velar,
entre otros extremos, por la inembargabilidad de las
certificaciones': extremo que se aleja del nicleo bési-
co del de las relaciones mercantiles. Este control obe-
dece a la preceptiva utilizacién de los fondos piiblicos
para la obra presupuestada. En ¢l procedimiento admi-
nistrativo, y con esa obligatoriedad objetiva, se produ-
ce un complementario deber subjetivo que es el de
invertir los fondos presupuestados en favor de quien
ha resultado ser tercero interesado en la relacion eco-
némico-administrativa como consecuencia de un
contrato de obra. Todo cambio o alteracién que des-
virtde o altere la personalidad del originario legitimo
perceptor, no tiene mds remedio que ocasionar una
razonable reticencia para la administracion contra-
tante’.

De manera que, en esencia, vemos que el orden
administrativo tropieza con aspectos sustanciales del
orden mercantil en el que la movilizacion de titulos es
parte esencial de su esfera de aplicacion por cuanto
supone favorecer y agilizar el trdafico mercantil, en
cuyo objetivo se establecen, ademads, toda una suerte
de consecuencias y efectos encaminados a proteger la
indemnidad consustancial a los actos que conforman
el giro o trifico en donde la reciprocidad de las con-
traprestaciones estd por encima de cualquier otro
principio v, en su efectividad se arbitran sistemas
garantizadores que son dificilmente conciliables con
las prescripciones de orden econdmico presupuestario
a que debe sujetarse toda acciéon administrativa.

Pero, ahora sf, el articulo 100 de la nueva Ley de
Contratacion de las Administraciones Puablicas pres-
cribe que:

“Los contratistas que, conforme al articulo anterior ,
tengan derecho de cobro frente a la Administracion,
podrdn ceder el mismo conforme a devecho.

Para que la cesion del derecho de cobro tenga plena
efectividad frente a la Administracion, serd requisito

" Arr. 99, 7 de Ley de Contratacion de las AAPFE.

imprescindible la notificacion fehactente a la misma del
acuerdo de cesion .

Una vez que la Administracion tenga conocimiento del
acuerdo de cesion, (“toma de razén” “libro de impropia-
mente llamados endosos”) el mandamiento de pago habrd
de ser expedido a favor del cesionario. Antes de que la
cesion se ponga en conocimiento de la Administracion, los
mandamientos de pago a nombre del contratista surtirdn
efectos liberatorios” .

Y, si los derechos de cobro frente a la Administra-
cién se plasman en el modelo normalizado previsto
para las certificaciones de obra, creo que ya nos
encontramos en condiciones de proclamar sin paliati-
vos su condicion de documento que incorpora un cré-
dito y abandonar las cldsicas reticencias al respecto
sostenidas por quienes consideraban la certificacion
como simple documento administrativo que desplega-
ba su eficacia hasta tanto el ente publico contratante
procedia a su “inmediata” satistaccién al contratista,
estos propugnaban la caracterizacién de cualquier tipo
de cesién de aquellos documentos como meros apode-
ramientos de cobranza.

Pero, lo cierto es que la practica ha pmw)::adn una
adaptacién paulatina del ordenamiento juridico admi-
nistrativo en la que subyace un fortalecimiento de las
notas que configuran la certificacién como instru-
mento de crédito sobre las que las identifican como de
constatacién de un hecho integrado por la ejecucion
de unidades de obra previamente valoradas realizadas
en ejercicio de un contrato administrativo.

La financiacion del contratista-constructor
y la financiacion de la obra contratada en
régimen de concesion

Puede afirmarse que con el Proyecto de Ley
Reguladora del Contrato de Concesion de obras
Publicas se llega mas lejos en cuanto a la posibilidad
legal de cesién global del contrato de concesion de
Obras Publicas, pues en el predmbulo se afirma que:

“_..la concesion, como bien juridico, se integrard ple-
namente en el trdfico mercantil desde el momento de la
perfeccion del contrato, pudiendo ser objeto de cesion e
hipoteca. En orden, asimismo, a permitir la diversificacion
del esfuerzo inversor, la Ley facilita la apertura de la socie-
dad concesionaria al mercado de capitales, no sélo, logica-
mente mediante los medios convencionales, esto es, la

' DIEGO HDEZ.-GIL MANCHA “Sobre la Transmisién de certificaciones de obra”. Publicado en la Revista Juridica de Castilla-La Mancha.
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emision de obligaciones, bonos u otros titulos semejantes,
incluso con la posibilidad de contar con el aval piiblico si
los intereses generales ast lo aconsejaran, sino a través de
la titulizacion de los devechos de crédito vinculados a la
explotacion de la obra, titulizacion que podrd referirse, en
su caso, a los que correspondan a las zonas complementa-
rias de la concesidn de cardcter comercial. La presencia del
capital privado se asegura mediante un solido repertorio de
garantias para los posibles acreedores hipotecarios y posee-
doves de titulos”.

Probablemente el legislador consciente de las reti-
cencias que en el ambito de la contrataciéon administra-
tiva provocaba el cambio de contratista (via cesion),
situacion que contemplabamos en el apartado anterior,
ahora proclama la cesién e hipoteca de la concesién v su
plena integracion en el trafico mercantil.

De modo que desde el momento en que se perfec-
ciona el contrato por virtud del cual la Administra-
cion concedente otorga a un concesionario, durante
un plazo, la construccién y explotacién, o solamente
la explotacién, de obras que tengan por objeto la
construccion de carreteras, ferrocarriles, puertos,
canales, etc..., la realizacién de dragados, sondeos,
prospecciones, regeneracion de playas, etc... o la refor-
ma, reparacion, conservacion o demolicion de los
anteriores, reconociendo al concesionario, en aquellas
obras que siendo susceptibles de explotacion, sean
necesarias para la prestacion de servicios publicos de
naturaleza econémica o para el desarrollo de activida-
des o servicios econémicos de interés general, el dere-
cho a percibir una retribucién consistente en la explo-
tacion de la propia obra o en dicho derecho acompa-
nado del de percibir un precio; desde el momento de
la perfeccion de ese contrato, la concesién puede que-
dar integrada en el trafico mercantil pudiendo ser
objeto de cesidn o hipoteca.

Porque una de las caracteristicas de la nueva regu-
lacién del contrato de concesién de obras publicas
contenida en el Proyecto aprobado por el Congreso de
los Diputados es que las obras objeto de concesion
seran financiadas por el concesionario quien podra
recurrir a la financiacion privada para hacer frente a
sus obligaciones contractuales, siendo retribuido el
concesionario por el precio que abone el usuario o la
Administracién por la utilizacién de la obra, por los
rendimientos procedentes de la explotacién de las
zonas comerciales y por las aportaciones que en su
caso haya pactado efectuar la Administracion.
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En cuanto a la Financiaciéon Privada el articulo
253 del Proyecto se refiere a la Emision de obligacio-
nes y otros titulos y el 254 a la Incorporacion a titulos
negociables de los derechos de crédito del concesio-
nario en su apartado 1, dispone:

"Podrdn emitivse valores que representen una partici-
pacion 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 explotacion
de los elementos comerciales relacionados con la conce-
sion, ast como los que correspondan a las aportaciones
que, en su caso, deba realizar la Administracion.

La cesion de estos derechos se formalizard en escritura
puiblica.

Los walores negociables anteriormente rveferidos se
representardn en titulos o en anotaciones en cuenta,
podran realizarse una o varias emisiones y podrdn afectar
derechos de crédito previsto para uno o varios ejercicios
econdmicos distintos.

Tanto las participaciones como directamente los dere-
chos de crédito a que se refiere el primer pdrrafo de este
apartado podrdn incorporarse a fondos de titulizacion de
activos que se regirdn por la normativa especifica que
corresponda”.

Quede constancia que la institucién de la tituliza-
cion participa, en esencia, de las caracteristicas de la
cesion, pues, en definitiva, a la entidad especializada
se le ceden derechos de crédito (pueden ser certifica-
ciones de obra o el derecho a percibir una retribucién
por la explotacion de la propia obra).

En cualquier caso, cuando el Proyecto se refiere
especificamente a la titulizaciéon de activos como
forma de financiacion privada de la obra, abandona la
globalidad inicial para pormenorizar que lo que
podran incorporarse a fondos de titulizacién de acti-
vos son los valores que representen los derechos de
crédito que ostente el concesionario por el cobro de
las tarifas, los ingresos que pueda obtener por la explo-
tacion de los elementos comerciales relacionados con
la concesion o por las aportaciones que correspondan
a la Administracion.

Método

Bajo esta nueva situacién llegamos al punto de
considerar los reconocimientos de crédito como sus-
ceptibles de ser instrumentados bajo la operatoria que
disena el Real Decreto de 14 de mayo de 1998. De
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manera que podrdn incorporarse a un fondo de tituli-

zacion de activos, activos de naturaleza homogénea
que pertenezcan a alguna de las categorias siguientes:

a) Derechos de crédito que figuren en el activo del
cedente.

b) Derechos de crédito futuros que, constituyendo
ingresos o cobros de magnitud conocida o esti-
mada su transmision se formalice contractual-
mente, probando de forma inequivoca, la
cesion de la titularidad.

Se establecen en este dltimo apartado dos garanti-
as fundamentales: una de tipo formal la instrumenta-
cion en contrato y otra de tipo probatorio la efectiva
titularidad del cedente.

Ademas se exigen unos requisitos especiales que
deberan reunir aquellas cesiones de créditos que estén
destinadas a formar parte de un fondo de titulizacion
de activos. Unas son de caracter subjetivo, que hacen
referencia a determinadas exigencias que debe reunir
el cedente, otras de caricter objetivo, cesion plena,
sin condiciones ni garantias, y otra de indole formal,
se reitera la obligacién de suscribir un contrato que
contenga en negocio de cesion y la obligatoriedad de
poner en conocimiento de la CNMV de la copia de
aquéllos contratos.

Praxis

Con el nuevo sistema, y admitida la disponibilidad
de los créditos tuturos configurados en las certificacio-
nes, se resuelven alguna de las viejas controversias que
se siguen suscitando como consecuencia de la peculiar
naturaleza juridica de las certificaciones de obra que
contrata la Administracion que, en ocasiones, trans-
cienden a aspectos puramente economicos. Estas
reservas nacian como consecuencia de la movilidad
financiera que de hecho se les da a tales documentos
a pesar de tener una dudosa consistencia ejecutiva en
la medida en que adolecen de la configuracion que el
ordenamiento mercantil exige para los titulos.
Tradicionalmente la Ginica manera de conseguir liqui-
dez por parte de los contratistas, entre tanto la
Administraciéon cumple sus compromisos economi-
cos, era el endoso y ya vimos en otro momento que es
una instituciéon puramente mercantil que tiene como
presupuesto condicionante de su validez el proyectar-
se sobre lo que ordenamiento juridico privado conoce
como titulos de crédito o titulos valor.

Pues bien, ahora podemos inscribir este nuevo ins-
trumento como de aplicacién a las certificaciones de
obra en cuanto que consignan o evidencian la certeza
del crédito. Y en su desarrollo, es preciso destacar que
no solamente tiene que servir para rentabilizar la teso-
reria en cuentas, sino que también se pueden utilizar
para obtener plusvalias adicionales para la empresa
tomando como base la cartera de efectos y cuentas a
cobrar, que Ultimamente tienen las empresas “en el
cajon”, debido a que no necesitan descontar las letras
o facturas, habida cuenta de la bonanza econdémica
que se esta viviendo en el sector empresarial espanol.

El procedimiento pasaria por titulizar las cuentas a
cobrar mediante su venta a la sociedad gestora de fon-
dos que se encargaria de su conversién en bonos que
saldrian al mercado financiero para ser adquiridos por
una pluralidad de inversores. Con la liquidez resultan-
te estariamos ganando puntos de interés, no a la
estructura financiera de la empresa, sino a la cartera
de efectos y cuentas a cobrar a clientes, instrumento
que hasta ahora no se habia considerado como sus-
ceptible de generar valor anadido para la empresa.

La entidad especificamente gestora de fondos con-
tard en su activo con las cuentas a cobrar y su pasivo
estard compuesto por diversos tipos de financiacion
(titulos de papel comercial o bonos) con el respaldo
precisamente de su activo, teniendo cardcter de enti-
dad aislada de la entidad originadora de los activos.
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