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Resumen: En este articulo se plantean los procesos que permiten la participacion del sector privado en el sistema de
provision de infraestructuras piblicas a través de un modelo concesional y la otraccién de recursos de capitatl af
mismo. Posteriormente analiza las principales perturbaciones derivadas del riesgo de demanda sobre la regulacién
de los sistemas concesionales y evalta en que medida la participacion del sector publico en la instrumentacion de
mecanismos de control de dicho riesgo es eficiente tanto para el sistema concesional como para la sociedad.
Partiendo de este andlisis, se presenta una metodologia para la creacién de un Fondo de Garantia de Concesiones
de Infraestructuras, cuyo obietivo es controlar el riesgo de demanda que sufre el sistema ante reducciones transitorias
de la misma que estén fuera del control tanto de la administrocion concedente como de la sociedad concesionaria, y
evalia la capacidad del fondo de generar un sistema que reduzca los efecios de este riesgo sobre un sistema
concesional. También se definen las condiciones de la misma y se fijan restricciones al proceso licitatorio para limitar
la aparicién de efectos perversos como el riesgo de renegociacidn, riesgo moral, ofertas temerarias, generacién de
sobrerentas, efc.
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Abstract: The crticle considers the processes enabling the participation of the private sector in public infrastructure
works through the concessionary sysiem and THE financial investment in the same. The author goes on 1o consider the
main concerns arising from demand risk in the regulation of concessionary systems and evaluates the degree of
efficiency of the public sector in the implementation of demand risk control mechanisms in terms of both the
concessionary system and society.

On the basis of this analysis, the author presents a methodology for the creation of a Guarantee Fund for Infrastructure
Concessions with the purpose of controlling the demand risk incurred by the system in the light of transitory reductions
in the same which are beyond the control of both the concessioning authority and the concessionaire. An evaluation is
made of the capacity of the fund to generate a system which reduces the effects of this risk on the concession, together
with a definition of the conditions of the same and restrictions in the tender process fo limit the appearance of negative
effects such as renegotiation risk, moral risk, reckless tenders, surplus returns ,etc.
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1. Nuevo escenario de provision de
infraestructuras: Mercado regulado
con competencia por el mercado

Las infraestructuras poblicas, y més generalmente los
servicios publicos, se han considerado hasta las dltimas
décadas del pasado siglo un édmbito de actuacién estraté-
gico que era unicamente responsabilidad del Estado. Lo
asuncién de esta responsabilidad se entendié durante
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anos en el sentido de que tanto la posesién de la infraes-
tructuro como la prestacion del servicio debia ser realizo-
do por el sector pablico, bien directamente o bien a tro-
vés de empresas publicas, actuando en régimen de mo-
nopolio.

Desde finales del siglo pasado y en los albores de si-
glo XXI se estd produciendo una corriente, impulsada por
las estructuras politicas entre las que destaca la Unién Eu-
ropea, basadc en lo bosqueda de efectos econémicos po-
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sitivos gracias a politicas econémicas de estabilidad y de
introduccién de la competencia, De la Cruz {2002). En es-
ta corriente se ha incluido la liberalizaciéon de la presta-
cién de los servicios pablicos y de la gestion de las infra-
estructuras necesarias para dichos servicios, desarrollan-
dose marcos regulatorios en los que se ha dado acceso a
que empresas privadas compitan en el mercado, entre si y
con el antiguo monopolio piblico; monopolio que, en mu-
chos casos se ha privatizado, y que opera comc una em-
presa mas. Esto se ha conseguido mediante la fragmenta-
cién de estructuras poblicas integradas verticalmente, cre-
andose nuevos sectores mediante la diferenciacién de
aquellas areas de actividad donde se puede crear un mer-
cado en competencia bajo un marco regulatorio.

En este proceso segmentacién de las actividades en
las que se desea crear “competencia en el mercado” me-
diante la introduccién de agentes suficientes bajo un mar-
co regulatorio preestablecido se producen perturbaciones
cuando llegamos al estudio de las infraestructuras de
transporte. En este sector nos encontramos con una parte
de lo actividad que dificilmente podemos desligar de su
carécter de monopolio natural. Pero, finalmente, se ha
buscado una via para propiciar el efecto de lo competen-
cia en aquellas dreas en las que se otorga un derecho en
exclusiva adquiriendo la actividad un caracter de mono-
polio, “competencia por el mercado”. En esta linea es de
destacar la tesis de Demsetz {1969) el cual planteé alter-
nativas competitivas para la provisién de infraestructuras
que tengan estructura de monopolio natural indicando que
la competencia entre multiples agentes por la concesién
de operar en un mercado monopélico, competencia por el
mercado, era capaz de reemplazar la estructura regulato-
ria de dicho mercado, en otras palabras y abstrayéndo-
nos de las rentas monopélicas, Demsetz demosird que la
puja de agentes racionales por el derecho de ser los Gni-
cos en hacer negocio en un mercado monopdlico permite
un par precio-calidad eficiente en el sentido paretiano.

Si bien es cierto que la propuesta de Demsetz tuvo mu-
chos detraciores, no es menos cierto que la rigurosidad te-
érica con que fue planteado cred un escenario para la
discusién en el disefio de la politica de los bienes piblicos
y de los monopélicos. Pero por otro lado, tanto las criticas
de Willianson {1976) sobre la complejidad del proceso
contractual y el alto nivel de detalle transaccional de la li-
citacién de estos mercados como la de otros autores mas
recientes siguen vigentes y son vélidas incluso hoy en dia
logrando enriquecer el dmbito de estudio de la economia
regulatoria concesional. Y asi, actualmente, la concesién,
es un sistema ampliamente utilizado por muchos gobier-
nos nacionales y regionales la licitacién de infraestructu-
ras {autopistas, puertos, lineas férreas, aeropuertos) y la
adjudicacién a un consorcio ganador bajo régimen de
concesidon de obra pdblica buscando que en la licitacién

34 Revista de Obras Publicas/Febrero 2005/N° 3.452

de estas concesiones se produzca competencia por el mer-
cado y por lo tanto una eficiencia social.

2. ;Se esta produciendo una defectuosa
asignacion del riesgo de demanda?
Sector publico y cobertura del riesgo de demanda

La asignacién del riesgo a quien puedo controlarlo de
forma mas eficiente y a un menor coste, exige que existan
mecanismos que hagan que el no cumplimiento de las
obligaciones de cada una de las partes solo afecte al res-
ponsable del suceso y no suponga una pérdida para el
resto de los agentes intervinientes en el proceso concesio-
nal, yo seon usuarios, administracidn concedente, consor-
cio adjudicatario, etc. Lo cual no es facil de conseguir en
todos los casos.

Un riesgo que resulta de dificil tratamiento (riesgo de
dudosa asignacién) es el riesgo de demanda. La mayoria
de los marcos reguladores de sistemas concesionales indi-
can que la asuncién de dicho riesgo corresponde a la so-
ciedad concesionaria. Pero, al mismo tiempo, en el ambi-
to de concesiones de infraestructuras se estan aplicando
diversas férmulas por parte de las administraciones conce-
dentes que buscan reducir la incertidumbre en los ingresos
futuros de la concesidn y por lo tanto minimizar los impac-
tos no esperados en la demanda.

Comdnmente se conceden garantias de demanda por
el sector publico con la intencién declarada de desarrollar
las infraestructuras de un pais o territorio, consideradas
estratégicas por la mayoria de los gobiernos, en paises
que cuentan con resiricciones presupuestarias que les in-
habilitan para desarrollar sus programas de construccién
y conservacién de dichas infraestructuras a corto plazo
por via presupuestaria. En estos casos suele pesar més en
lo decision de la participacion poblica ese efecto directo
de atraccién de inversores que la eficiencia econémica a
medio y largo plazo que &sta técnica pueda producir. No
es un dato menor que la valoracién de esia eficiencia no
es facilmente cuantificable, en cambio los efectos direclos
sobre lo atraccion de financiacién, e incluso la rentabili-
dad politica que produce, es mucho més obvia.

Otro motivo recurrente es facilitar a los concesionarios
acceso a fuentes de financiacidén que no existen en el pa-
is. En gran parte de los paises no OCDE los mercados de
capitales no disponen de productos a largo plazo (de 2 o
7 afos a lo sumo), ni en financiacién bancaria ni en pro-
ductos del mercado de capitales. Para extender estos pla-
zos y, en algunos casos, para financiar los proyectos, los
bancos reclaman grandes garantias a las empresas pro-
motoras y estas a su vez a las administraciones licitantes.

Un tercer argumento con el que se justifica la colabo-
racién del sector piblico, es desarrollar proyectos que son
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que no sea clara la rentabilidad financiera del mismo, pa-
ra ello se da una gorantia tratando de sustituir con ésta
una aportacién econdmica piblica directa, con la espe-
ranza de que al final el servicio pueda ser pagado por el
usuario o con el dnimo de buscar una tarifa social, evitan-
do que usuarios de bajas rentas sean expulsados del uso
del servicio piblico.

Si observamos los sistemas concesionales de cada pa-
is, son muy variados los distintos métodos que aplican las
administraciones concedentes con la intencién de reducir
el riesgo de demanda de los proyectos de concesiones
que licitan; igualmente son variadas las motivaciones que
les llevan o crear dichos mecanismos y a ponerlos a dis-

FCLi versus repago de la dewuda y sus intereses
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Situaciones de insolvencia de una sociedad concesionatia debide una crisis econdmica que genera una
reduccin de la demanda al comienzo del proyecto que le impide hacer frente a sus obligaciones de pago de
los eréditos adquiridos, (Representacién grafica de valores actuales de flujos de cajo del proyecto}.

Fuente: Maté (2003).

en istrativas de infraestructuras de transporte

posicidn de las empresas privadas. Sin Gnimo de ser ex-
haustivo se pueden destacar los siguientes procedimien-
tos, Maté (2004): garantizar unos ingresos minimos a la
concesionaria, compartir el riesgo de demanda mediante
garantias directas o avales de las administraciones contra-
tantes, compartir el riesgo de demanda mediante garanti-
as a través de fondos de contingencia, establecer ¢léusu-
las contractuales de ampliacién del periodo concesional
ante disminuciones de la demande prevista, garantizar
una rentabilidad minima a los promotores del proyecto, fi-
jar subvenciones, aportar recursos propios, conceder prés-
tamos subordinodos que estaran detrds de los recursos
propio y la deuda ajena en la prelacién de pagos en ca-
so de quiebra, conceder beneficios fiscales y otras exen-
ciones, contemplar compensaciones econémicas por cum-
plimiento de obligaciones de servicio poblico, conceder
préstamos subordinados que estardn detrds de la deuda
ajena en la prelacién de pagos en caso de quiebra, y go-
rantizar a los prestamistas el pago de la deuda ante in-
cumplimiento de los sociedades concesionarias debido a
menores ingresos.

Estos diversos mecanismos actban sobre los proyectos
dando cobertura financiero a proyectos que no parecen
rentables, asistiendo direclamente al proyecio para com-
partir con el inversor el riesgo de demanda o para focili-
tar la obtencién de financiacién.

Conviene indicar, llegados a este punto, que gran par-
te de los instrumentos que dan cobertura al proyecto para
reducir el riesgo de demanda también action como una
palanca de cara o facilitar lo obtencién de financiacion.
En todo caso, a diferencia de los riesgos de caracter fi-
nanciero, en el riesgo de demanda existen escasos meca-
nismos en el mercado para tratarlo adecuadamente, y los
que estan disponibles no lo estdn de una forma general
[como el caso de los monoline insurers) por lo que tampo-
co se les puede considerar como medio de dar estabili-
dad al sistema concesional en su conjunto, Maté y Vasallo
{2002). Al mismo tiempo, en lo que respecta o la asigna-
cion de dicho riesgo no se podria establecer cual de las
dos partes presentes en un conirato de concesién de obra
piblica ~Administracién concedente y concesionario- tie-
nen la mejor capacidad de controlarlo. También conviene
destacar que de los riesgos de dudosa asignacién, la de-
manda es el que tiene mas probabilidades de producirse
y si sucede con lo intensidad adecuada llevaria rapida-
mente a la concesion ofectada o una suspensién de pagos
y finalmente a la quiebra. Una quiebra, que entra dentro
de lo habitual en las actividades de libre mercado y que
de hecho es considerado como correcciones que impone
el mercado a actividades que son ineficientes, en el caso
de las infraestructuras de transporte tiene unas repercusio-
nes, tanto econdmicas como sociales, que son poco dese-
ables por lo que al final pueden acabar desembocando
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en renegociaciones de los condiciones contractuales de la
concesidn o en aportaciones de fondos por el sector pibli-
co (Mate 2003).

3. Argumentos para la participacion piblica.
Qperaciones de mercado y de no mercado

La intervencién publica en un mercado eficiente es consi-
derada cominmente una medida no necesaria, por lo tanto
cualquier intervencién deberia estar motivada por la existen-
cia de imperfecciones identificadas en el mercado. Se en-
tiende que si determinades negocios no son capaces de ob-
tener financiacién en un mercado eficiente, esto es debido al
natural proceso de arbitraje de los mercados de capitales,
por lo que la intervencién piblica no se considera justifica-
ble. En la antitesis de estas afirmaciones, ademas de la justi-
ficacién de la infervencién piblica con el obijetivo de resol
ver las imperfecciones del mercado, estd muy extendida la
teorfo de que apoyar sectores que generan externalidades
positivas, aunque no sean rentables, es Pareto eficiente, es
decir da lugar a un beneficio social.

No obstante, en el caso concreto de las garantias de de-
manda, podrio suceder que en el diseiio de las mismas se
pudiesen reflejar nada mds que infereses orientados al desa-
rrolio de la participacién econémica del sector privado por
motivos de indole politico (siendo uno de los principales las
restricciones presupuestarias), sin tratar de resolver en el pro-
ceso las imperfecciones de los mercados de capitales v otro
tipo de fallos del mercado que afectan a las concesiones de
infraestructuros. Incluso, esta participacion poblica podria
desembocar en la transferencia de subsidios a la actividad
concesional de tal manera que al final no redundase en la
creacién de un sector concesional capaz de generar ingre-
sos suficientes como para sostenerse por si mismo.

En el caso de las garantias de riesgo comercial a cam-
bio del cobro de una prima, ese subsidio tendria lugar en el
momento en que la prima de la garantia no incluyese todos
los costes de la operacién. En caso de no haber cobro de

. prima a la sociedad concesionaria por la garantia recibido,
el subsidio se produciria en el momento en que el proceso i-
citatorio no consiguiese evitar que posleriormente se produ-
jesen comportamientos vinculados a lo que se conoce como
riesgo moral, situacién que se ha producido en paises como
Méjico, Tailandia, Malasia, etc Klein (1997). Si esta imper-
feccién del sistema tuviese lugar seria dificil diferenciar si la
garantia ha cumplido la misién para la que se habia creado
o ha terminado siendo una aportacién poblica a un proyecto
disefiado bajo coordenadas privadas.

En la misma linea lrwin {2002) indica que los riesgos
que pueden ser controlados por el sector piblico, y que por
lo fanto serfa justificable que los garantizase, son el riesgo
politico y el riesgo regulatorio. Para ofro tipo de circunstan-
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cias, Irwin prefiere la concesién de subsidios presupuestarios
antes que la concesion de garantias. También destaca que
en determinados entornos regulatorios se supone una garan-
tia implicita al sistema donde se supone la obligacién del
sector publico de rescatar lo compafia en caso de que el
proyecto sea fallido.

Pero lo que nos demuestra la experiencia en sectores de
servicios piblicos es que el riesgo de demanda estd en la
frontera de lo que corresponde al sector piblico o al sector
privado, ya que dificilmente pueden controlarlo de forma in-
dividual cada uno de los dos ogentes intervenientes en un
contrato de concesién, a saber la administracién concedente
y la sociedad concesionaria. Al mismo tiempo, tampoco nin-
guno de ellos destaca por realizar esta funcién a un menor
coste para el sistema en su conjunto.

Por otro lado parece del todo inopropiado que a los
occionistas de una sociedad concesionaria se les cubriese
conira este riesgo pues podria traer acarreadas grandes
ineficiencias en su esfuerzo por evaluar y controlar la de-
manda o simplemente en su esfuerzo por evaluar los pro-
yectos desde el punto de vista de la viabilidad financiera.
Sin tener en cuenta que son precisamente los accionistas
los que por tomar este y otros riesgos adquieren el derecho
a recibir el beneficio marginal que produzca la actividad,
a la vez que si el proyecto marcha peor de lo esperado
deben asumir las pérdidas. Por lo cual si el regulador go-
rantiza el capital estd creando una alta perturbacién en los
criterios de competencia.

4. Metodologia para en el diseno de un
Fondo de Garantia de Concesiones
de Infraestructuras de Transporte

Una alternativa a la garantia piblica es la creacién de
una sociedad de cardacter mutual, lamada Fondo de Garan-

ccja del proyecio).
Principio de riasgo moral del prestamista
| |
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fia de Infraestructuras, que oyude a que octividades de alto
riesgo desde el punto de vista financiero, las concesiones, a
obtener financiacién o, en todo caso, a reducir los costes de
la misma mediante la creacién de un mecanismo que reduz-
ca el riesgo de demanda.

El objetivo de este Fondo es actuar sobre el control de
riesgo de demanda soportado por las sociedades concesio-
narias. Para lograr esto, el fondo garantiza parcialmente el
reforno de la deuda (ya sean préstamos, ya sean bonos o in-
cluso transferencias de derechos de crédito futuros en tituli-
zaciones) de los acreedores del concesiones de infraestructu-
ras de transporte.

La garantia concedida por el Fondo se ejecutaria en
caso de que se produjesen situaciones de insolvencia que

(1) En el estudio de los efectos de la variacion del equilibrio econémico financiero so-
bre la deuda ajenc ( crédito) existen unos indicadores que nos permiten controlar la
evolucion de los principales parameiros finoncieros de la deuda del proyecto. Por la
relevancic que tienen en este articulo se van a citar los mas destacados.

Ratio de cobertura del servicio de la deude,

FCl,

RCSD, = et
‘1D, + AP,

RC;: Ratio de cobertura en el afio i

FCL;:Flujo de cojo libre en el ofio i

AP;: Amortizacion del principal de lo deuda en el afio i
ID;: Intereses de la deuda pogados en el afio i

Este es un ralio de solvencia de la deuda del proyecto a corfo plazo, si el RCSD es
menor que 1, en un ano i, querrd decir que el proyedio no es capaz de hacer frenfe
a las obligaciones contraidas con los ocreedores en ese aiio y se producird el fallido
del crédito, o no ser que se logren renegociar las condiciones de repago del mismo.
El ratio de cobertura de lo vida del préstomo =

e FCL,.
=i
Fid
?E-l +AC,,

= (I-xvo()‘-‘i

RCVD, =

donde:
i = Afio en el cual el ratio es calculado
s = Ultimo afio & devolver el préstamo
FCLk+1: Flujo de caja libre en el afio k+1
ICk+1: Intereses de la deuda en el aho k+1
ACk+1: Amortizacién del principal en el oo k+1
o Tipo de interés de la deuda de lo deuda

Este es un rafio de solvencia de lo deudo del proyecto @ lorgo plozo, si el RCVD es
menor que | querra decir que el proyecto no es capaz de hacer frente a las abliga-
ciones contraidas con los acreedores {fijado como periode de clculo desde el afto
de cdlculo del ratio hasta el Gliimo afio fijado para la devolucion del crédito). Esto im-
plicara que el proyscto va a incumplir en el futuro el repago de la deuda lo cual lle-
vara que los prestomistas propongan medidas que impidan este evento. Estas medi-

incapacitasen a la sociedad concesionaria, tomadora de
lo garantia, a hacer frente, de forma transitoria, a sus obli-
gaciones de pago de los créditos adquiridos (principal e
intereses). La garantia sélo actuaria en aquellos casos en
que la insolvencia estuviese ocasionada por unos menores
ingresos causados por la reduccién de los ingresos reales
de la sociedad concesionaria respecto a los esperados [y
manifestados en le proceso licitatorio) debidos a la mate-
rializacién del riesgo de demanda, no acepténdose sobre-
costes ni otros motivos supuestamente bajo control de la so-
ciedad concesionaria.

En términos del ratio de coberiura del servicio de la
deuda [RCSD) (1), se ejecutaria en aquellos casos en que
el RCSD entrase en valores por debajo de uno, pero, en

dos en general pasaran por una renegociacion del préstomo, ampliando el plazo de
amortizacién, lo cual llevard a tratar de evaluar si el proyscio vo a ser capaz de ge-
nerar ingresos suficientes, entre la fecha de finalizacién de la concesién y la fecha en
que se suponia que se acababa lo devolucion del préstamo, come para repagor la
cantidad que se retrase. Para esto se calculo el ratio de cobertura de la vida del pro-
yecto, RCVP, que es similar que el ratio de la vida de lo deuda, pero alargando el
periodo de colculo al afo de finalizacién de la concesion.

Por lo tanto la férmula del equilibrio econémico financiero de la concesién,
EEFC serd:

PQ, & C T,

) -3
(l + r(o)) =0 (l + r(c)) "° (l+ r(o))

EEFC=1-| ¥

Siendo
I: La inversidn prevista a realizar por la sociedad concesionaria.
Dado que el plazo de ejecucion es coro asumimos por simplicidad que

"2° (l + r(c))

P;: El vector de tarifas, Vie (0, N),

Q;: El vecior de demanda previsto, ¥ i € {0, NJ.

C;: El vector de costes de explotacion previsto (operacién y mantenimiento y
rehabilitaciones),

r{o): Tasa de coste de la financiacién de! proyecio (recursos propios y deu-
da ajena).

N: El plazo de duracién de la concesién

T;: El vector de impuestos cobrados o la sociedad concesionaria previsto

El equilibrio econdmico financiero de la concesién dependerd, al final de la vida del
proyecto, de cuales hayan sido los valores reales de los veciores (o variables} de los
que se compone esta formula. De tal manera que se delerminan tres posicicnes de
equilibrio econdmico financiero:

Se mantiene el equilibrio econémico financiero de la concesion. EEFC = 0

Se rompe el equilibrio econémico finonciero de la concesién. EEFC > 0 < 0

Es importante destacar que, con esta formulacidn del equilibrio econémico financiero
de la concesion, se consigue definir un sistema de medicién del mismo, que es inde-
pendiente de los proporciones de recursos propios y de deuda que se haya empleo-
do paro realizor la inversién iniciol en infraestructura.
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cambio, el proyecto continuase teniendo, a pesar de en-
contrarse en situacién de falta de liquidez temporal, unas
expectativas razonables de ingresos superiores a sus obli-
gaciones de pago durante la vida del proyecto. Al ejecu-
tarse la garantia el fondo pagaria el porcentaje, de princi-
pal e intereses, al que no es capaz de hacer frente el con-
cesionario.

Por esta garantia la sociedad concesionaria debe po-
gar al Fondo de Garantia de infraestructuras una prima
anval. la cual vendrd definida por la sociedad Gestora
del Fondo y deberia incluir, por un lado, un porcentaje de
los ingresos anuales de la sociedad concesionaria (por-
cién variable de la prima) y, por ofro lado, una parte que
variaria, para cada concesionaria, en funcién del riesgo
de demanda soportado por dicho proyecto y del riesgo
de fallo en la devolucién de la deuda ante la materializo-
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on inistrativas de infraestructuras de transporte

La garantia sélo cubrird o la deuda del proyecto evi-
tando cubrir el capital del mismo por lo que se fijard un
porcentaje limite de pérdida del proyecto que no seré ase-
gurado, llamado tanto por ciento de riesgo y ventura. Este
limite podria variar dependiendo del nivel de riesgo del
proyecio, tal que a mayor riesgo mayor serd el porcentaje
no cubierto por la garantio.

Como sélo se desea cubrir un porcentaje del présiamo
pero no lo totalidod de él, sélo se cubriria lo deuda ajenc
hasta un limite de pérdida definida previamente. De tal
manera que, si las pérdidas son mayores de esas canti-
dad, el prestamista se enconiraria ante un préstamo falli-
do. Se pretende evitar de esta manera una falta de control
por parte del sector bancario y al mismo tiempo realizar
un uso eficiente de los recursos, pues, aungue un proyecto
tenga una demanda incierta, siempre podrd estimarse con
un cardcter probabilistico, no determinista, una volatilidad
esperado en el mismo. Esto se materializaria en fijor este
limite de disposicidn de la garantia en otro % de la inver-
sién total.

Finalmente, frente a la costumbre habitual de garanti-
zar proyecto a proyecto, el Fondo de Garantia es de per-
tenencia obligatoria, algo parecido al Fondo de Garan-
tia del Sistema Bancario, Solific y Mate {2202}, de tal
manera que, las aportaciones de todas las sociedades
permitan crear un fondo que actie como una cuenta de
reserva del sistema en su conjunto. En todo este escena-
rio se acepto, fras marcar unas condiciones al proceso li-
citatorio, que éste genera una competencia eficiente por
el mercado de tal manera que se evitan ofertas temera-
rias, generacién de sobrerentas en la construccion, etc.
En este contexto como no fodos los proyectos tienen igual
riesgo puede ser que, si la eleccién de tomar la garantia
fuese libre, los proyectos con menor riesgo de demanda
decidiesen no tomarla, perdiéndose el efecto de diversi-
ficacién del riesgo de demanda entre todos los miembros
del sistema concesional. Incluso se podria decir que se
estaria produciendo una concentracién de dicho riesgo,
pues podria ocurrir que solo estuviesen dispuestos a po-
gar la prima de la garantio aquellos que mas certeza tu-
viesen de que van a necesitarla. Al margen de las pertur-
baciones que puedan surgir en el momento de su implan-
tacién, la prima que se cobre serd internalizada por ca-
da concesién como un coste mas del proyecto, contribu-
yendo los usuarios de esta monera o lo estabilidad del
sistema concesional medionte la diversificacién del riesgo
de demanda entre todos ellos, actudndose desde el pro-
pio sistema en contra del riesgo sistémico. Las socieda-
des con menor riesgo de demanda podrian considerarse
perjudicados, pero conira este inconveniente se podria
afirmar que al gorantizar aquellos proyectos que son clo-
ramente rentables es légico que se produzca un efecio de
mejora en las condiciones de la finonciacidn, tales como
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5. Principales objetivos

conseguidos
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guen los siguientes objetivos
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* Evitar garantizar los recursos propios de los accio-
nistas de la concesién, para que se cumpla el princi-
pio de riesgo y ventura del sistema concesional.

» Evitar garontizar el riesgo de sobrecostes de la cons-
truccién y de sobrecostes de los costes de operacién y

mantenimiento de la concesién.

» Evitar que se garanficen proyectos no viables.

* Evitar que lo garantic sirva para generar sobreren-
tas de transferencia mediante aumento de costes de
los proveedores de la sociedad concesionaria.

¢ Generar un uso mas eficiente de los fondos piblicos

frente a otros sistemas de garantia. ¢
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