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A nivel mundial, vy, especificamente en el caso de México, la
necesidad de llevar a cabo obras de infraestructura (carreteras,
obras hidrdulicas, plantas generadoras de energia, lineas de
transmisioén, investigacién y explotacién petrolera, etc.) en los
paises, es un factor clave para el avance econénico de 1la
sociedad en su conjunto.

Este tipo de obras requiere de inversiones muy importantes, por
lo cual, tradicionalmente son patrocinadas por los gobiernos de
los paises; sin embargo, al ser el dinero un recurso escaso, se
ha convertide en una dificultad para dichas instituciones, el
llevar a cabo en forma satisfactoria este tipo de obras.

La Ingenieria Ccivil, a través de la industria privada, ha salido
en auxilio de 1los gobiernos para el desarrollo de obras de
infraestructura, sin embargo, los costos son tan amplios que
resulta imposible que una empresa o grupo de empresas, por grande
que sea, se encarque del desarrollo y patrocinio total de 1las
obras. Es por ello que ha sido necesario desarrollar esquemas que
permitan disefiar, construir, financiar y poner en marcha los
proyectos, uniendo en la generalidad de los casos, los esfuerzos
de ingenieros civiles, instituciones financieras, instituciones
gubernamentales, constructoras, bufetes juridicos y fiscales,
firmas de ingenieria, publico inversionista, etc., tanto
nacionales como extranjeros, quienes en forma conjunta,
participaran de alguna e importante manera en el desarrollo de
las obras requeridas por el pais.

Una de las formas mds comunmente utilizadas en el mundo,
recientemente, para resolver este problema, ha sido el "Project
Finance". Este esquema, - sin traduccién de la lengua inglesa -,
pernite dar forma l3gica y posible a la asociacién de un gran
nimerc de instituciones que tienen como fin comin el crear .una
obra de infraestructura concursada por un promotor, de tal forma
que’ resulte conveniente para todas las partes la asociacién,
dando como resultado un proyecto operando y el beneficio
econémico para los involucrados.

El Project Finance, con todas sus variantes, Construir-Arrendar-
Transferir (BLT), Construir-Operar-Transferir (BOT), Construir-~
Operar-Poseer (BOO), (por sus siglas en inglés), etc., proponen
una solucién viable; sin embargo, su reciente desarrollo, 1los
hacen .| métodos . poco conocidos y en algunos casos, con. grandes
debilidades por 1la no existencia del tratamiento fiscal y
juridico adecuado en los palses en que se aplican, dada su’
novedad.

El presente trabajo, estudia la forma en que estos esquemas han
sido utilizados en México, asi como la aplicacién‘y uso adicional
que de . ellos puede darse; asimismo, estudia algunos . de. los

2




problemas que mas comunmente se han detectado en su aplicacién,
en el pais para su utilizacidn, y propone algunas soluciones a
los mismos.

La amplitud que el tema tiene, no permite que en un sélo trabajo
de este tipo se resuelvs toda la clase da problemas a gque el
Ingeniero ¢€ivil se puede enfrentar al participr en obras de
infraestructura elaboradas con mecanismos Project Finance, sin
embargo, si pretende profundizar en el tema, de tal forma que su
estudio permita clarificar muchas de las dudas a las gque el
Ingeniero Civil se enfrentara en un principio y, principalmente,
informarle acerca de la forma en gue estos esguemas son -llevados
a cabo. N
Nos hemos enfocado a dos entidades mexicanas en especifico, la
Secretaria de Comunicaciones y Transportes, por la aplicacidén tan
grande que ha dado a los esquemas a través de sus ‘'Proyectos
Carreteros" y a la Comisién Federal de Electricidad, quien ha
promovido recientemente obras de gran importancia como lineas de
transmisisén, subestaciones, plantas bhidroeléctricas y plantas
termoeléctricas, mediante esquemas BLT y BOT.

En el Capitulo I, se hace una descripcidén de las obras de
infraestructura, y mnmds especificamente, de los  proyectos
extrapresupuestales del Gobierno Federal. Se definen las
condiciones que hacen a un proyecto de infraestructura
“"extrapresupuestal” y se dan algunos ejenmplos. Asimismo, se
plantea la situacién econémica prevaleciente en la actualidad y
un escenario probable, tanto para el pais como para la industria
de la construccién para los proximos tres afios (1993 - 1995).

En el Capitulo II, parte fundamental del trabajo, se analiza con
gran profundidad el esguema "Project Finance". Este cCapitulo
recopila informacién gue fué localizada en revistas
internacionales y medios de consulta electrdnica principalmente;
Ya que como Sse ha mencionado, la novedad del tema es tal, que
resulta diffcil encontrar amplia literatura al respectao.

Es aqui donde se presentan tres de las variantes mas importantes
del Project Finance, los esquemas Build Operate . and Transfer,
Build ZLease and Transfer y Build Operate and Own,  los cuales
permiten el estudio, construccion, puesta en marcha Yy
recuperacidén econdmica de las obras de infraestructura. Ssu
estudio permitira al ingeniero, conocer con gran detalle 1las
interrelaciones gque en los esquemas se requieren para llevar a
cabo obras de gran magnitud.

En el Capitulo III, se presenta una muestra de la utilizacién gue
en México se ha dado de estos proyectos y se muestra la-evolucicén
posible “gque de ellos se puede esperar en dos instituciones
especificamente, la Secretaria de Comunicaciones y Transportes-y
la Comisién Federal de Electricidad.

El - capitulo IV :presenta la problemdtica actual a 1lal cual. se-
enfrentan estos esguemas en tres diferentes aspectos: el aspecto -
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legal, el aspecto fiscal y el aspecto financierc. En el primero,
se analiza el fideicomiso, vehiculo legal mediante el cual se
llevan a cabo, en la generalidad de las veces las relaciones
juridicas en los Project Finance. En el segundo, se comentan los
principales tépicos de interés desde el punto de vista fiscal que
son aplicables a los Project Finance. En el tercero, se plantea
la problematica financiera a que el Project Finance se enfrenta
en México.

En el Capitule V se proporciona, wmediante un ejemple real, la
forma en que se pueden concursar este tipo de esquemas, asi como
los aspectos importanter a tratar desde el punto de vista
financiero. .

En todos los casos, ESe proponen algunhas vias de solucién a los
cuestionamienos planteados, mismas que, en muchas de las
ocasiones, deberan ser puestas a prueba y autorizacién de los
organismos competentes, perc que en su gran mayoria, consideramos
son viables de ponerse en practica.

Por dltimo, en el Capitulo VI, se hace una breve recopilacidn de
las conclusiones gque el trabajo arroja y se proponen algunas
recomendaciones para la aplicacion del Project Finance en México.

La Ingenieria Civil es un campo de desarrollo que proporciona a
las personas la posibilidad de trascender en muchos de los campos
del gquehacer humano. La necesidad de crear grandes obras que den
valor agregado al pais y a sus habitantes conlleva una necesidad
subordinada: la de los recursos econdmicos, - sin los cuales,
dichas obras no podran llevarse a cabo.

Es tarea, entre otras, del Ingeniero Civil, el proponer esquemas
financieros que permitan lograr diche objetive y consideramos que
con este trabajo, podremos ayudar un poco a nuestro gremio, dando
a conocer en pocas lineas los avances que en México y en el mundo
se han hecho en los afios recientes para lograr la integracién de
personas, instituciones y recursos, para la creacién de obras que
a la larga darén riqueza a nuestro pais.




- CAPITULO I -

PROYECTOS EXTRAPREBUPUESBSBTALES




I.A) DEFINICION.

Como primera instancia, es importante proporcionar una definicién
de lo que en México se entiende por Proyectos
Extrapresupuestales.

Como se vera a lo largo del trabajo, la necesidad de
infraestructura en nuestro pais requiere de recursos de
importante cuantia, los cuales, en el pasado eran proporcionados
por el Gobierno Federal, mismos que eran captados de todos los
contribuyentes a través del fisco mexicano (Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico).

Dado el consumo de recursos que este tipo de proyectos conlleva y
la necesidad de priorizar el destino de dichos recursos, fué
indispensable para el Gobierno el trasladar la. elaboracién de
cierto tipo de proyectos hacia la iniciativa privada.

El nombre de extrapresupuestal surgidé al referirse a todos
aguellos proyectos gue a pesar de tener el caracter de necesidad
prioritaria para el pais, no se encontraban dentro del
presupuesto anunal de egresos de la federacién. De esta forma, los
concursos mediante los cuales se definen los posibles
desarrolladores de los bienes, tienen la caracteristica
fundamental de que deberdn cer elaborados con recursos
extrapresupuestales, es decir, sin contar con el apoyo gel
Gobierno Mexicano y por ende, <l mismo desarrollador (iniciativa
privada), sera el responsable de obtener los recursos para llevar
a cabo el proyecto, para posteriormente, mediante los ingresos
que se obtengan con la explotacién de dichos bienes, . se amorticen
los financiamientos obtenidos para realizarlos. :

Es asi, que proyectos que se requieren para generar riqueza en
los paises como el nuestro, pueden llevarse a. cabo sin .el
patrocinio del Gobierno Federal, con recursos provenientes de los
mercados financieros nacionales e internacionales, -~de los
desarrolladores de los bienes, del gran piblico inversionista, de
organismos de apoyo internacionales, etc.; gquienes obtendrdn un
premio por arriesgar sus recursos en este tipo de proyectos, :pero
que liberaréan al pals de un egreso, permitiendo que los recursos
del gobierno, sean destinados a otras inversiones en las cuales
dichos fondeadores no podrian o no. querrian participar.




I.B) ECONOMIA NACIONAL : EVOLUCION RECIENTE Y PERSPECTXVAS.

B.1l) Antecedentes.

En los ultimos meses, se han observado cambios importantes en el
entorno econémico. En primer lugar, la politica econdmica ha
redoblado sus esfuerzos para combatir la inflacidn, lo que ha
causado un ambiente de menor crecimientc en la actividad
econémica, y un mercado financiero caracterizado por liquidez,
bajos niveles de ahorro y tasas de interés elevadas.

Han sido ya cinco afos de " Pactos ", en los cuales la inflacidn
se ha reducido sustancialmente, se ha logrado un superdvit en las -
finanzas gubernamentales, se reprivatizaron los bancos
comerciales y otras paraestatales, Y se terminaron las
negociaciones de el TLC. §5in embargo, se sigue hablando de
" sacrificios ". Ya no existe mucho por reprivatizar, la apertura
ya es prdcticamente completa, y las finanzas piblicas son méas
sanas que nunca. Dado que ya no hay muchos cambios estructurales
de esa magnitud gue se puedan realizar, el margen de maniobra es
cada vez mds reducido, Yy nos podemos preguntar, Y ahora que
sigue ?.

La politica cambiaria no se ha modificado desde 1988, pero 1la
inflacién interna sigue siendo relativamente alta en relacién a
la de nuestros socios comerciales; el déficit de 1a cuenta
corriente continua creciendo; y, por si fuera poco, la bolsa de
valores se encuentra en una posicién muy inestable y fluctuante,
lo que mantiene nerviosismo e incertidumbre respecto a 1la
entrada de capitales extranjeros.

Por su parte, el ambiente internacional no es del todo favorable:
“las economias de los E.E.U.U, y Canada se encuentran en recesidn,

la economia eurcpea ha hecho evidente su fragilidad
ultimamente. lLa apertura e integracidén de México en el mundo lo
hace un pais mds vulnerable ante este desfavorable entorno
mundial.

Otro elemento de impacto e incertidumbre que afecta a la economia
nacional, es el resultado del pasado proceso electoral en los:
E.E.U.U. Con 1la eleccidn de Bill Clinton. como presidente, es
diffcil que la entrada en vigor del TLC sea negada, de acuerdo al
apoyc declarado a este Tratado,- el pasado 4 de Octubre, ' por el
presidente demécrata. S$in embargo, una de sus fuerzas politicas
mas importantes durante su.campafia, fue el apoyo de la mayor
central obrera del vecino pais,-la Federacidn  Americana " del
Trabajo AFL-CIO-, dque se manifiesta en contra del Tratado.. Por
esto, existe la probabilidad de un retrasc en las negociaciocnes.




En restmen, el largo tiempo que ha transcurrido para estabilizar
la economia, y la persistencia de elementos importantes de
incertidumbre, han causado que preocupaciones que se habflan
quedado atrds, vuelvan con mucha fuerza, ahora, temas respecto a
la sostenibilidad del tipo de cambio, el estancamiento de la
economia, el déficit externo, y las reservas internacionales,
vuelven a ser el centro del analisis econdmico.

B.2) Bituacidn Ecoudmica Actual,
2.a) Actividad econdmica.

Se observa un ambiente de desaceleracién en la actividad de 1la
economia. Todos los sectores de la economia han desacelerado sus
niveles de produccién, e incluso algunos ( la mineria .y 1las
actividades primarias) redujeron su actividad. La unica excepcidn
es la industria de la construccién, que se ha venide acelerando,
aungue sigue a niveles relativamente bajos.

1901 1992
! n
PIE TOTAL 36 42 15
PRIMARIO 0s a7 -0.9
INDUSTRIAL al a7 14
CONSTRUCCION 26 (2] 4.6
MANULACTURAS 37 31 11
ELECTRICIDAD 1.1 87 22
MINERIA o1 .2 -22
COM Y SERVICIOS 4 4.6 18

GRAFICA I.1 CRECIMIENTO ECONCMICO % .

Este ambiente es resultado del importante ajuste monetario que:se:
ha llevado a cabo para reducir la inflacion, gque ha repercutido
.en.. tasas - de interés reales mas elevadas, y ha propiciado. un
mercado caracterizado por iliquidez, causande un estancamiente en
las ventas y produccién de los principales sectores  de la
economia.

2.b) Finanzas publicas e inflacién.

burante el afio pasado, las finanzas publicas alcanzaron un

superavit financiero de magnitudes considerables,
independientemente de que éste se mida con o sin los ingresos de
la reprivatizacién de la banca comercial. Para el primer

semestre, el superavit alcanzd 33 billones de pesos, lo que

representa  3.3% del PIB proyectado para el afic. Aun eliminando . '

los 1ingresos por reprivatizaciones, el superavit ascendidé a mas
de un 1,5% del PIB del primer semestre.
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GRAFICA I.2 INFLACION HENSUAL.

En este sentido, los resultados en fimnanzas jpublicas y sus
efectos sobre la inflacidn han sido los logros fundanentales de
la politica econdmica: los preclos @&l consumidor, Qurante
el afio pasado, crecieron sélo un 12,7% en forma acumulada. La
inflacién de 1992 es, definitivamente, la midsbaja desde 1975,

2.c) Tipo de cambio.

Sin menospreciar los logros en materia de finmzas plblicas, una -
buena parte de la reduccién en la inflacX én que se ha vivido en

los ultimos afos, se puede atribuir al Iaechode queel tipo de

cambio se ha mantenido como ancla nominaxl. Esto ha llevado ‘a

algunos analistas a argumentar, utilizando datos Qe E.EU.U., que

la moneda ya se encuentra a niveles de sol>revaluacidn simil ares a

los anteriores a la crisis de 1982.

1/

1)
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1901 1990

GRAFICA I.3 SOBREVALUACION. DEL PESO MEXICANO 4.

Utilizando  una - canasta de nonedas de paisses con 1 os que México

realiza.comercio, el peso alcanzd una scbr-evaluacion del 12°:% 'a |

Junio. : de- 1992. Definitivamente, el conssiderar una canasta ' de
' monedas, .y  ho sS6lo a E.E.U.U.,  invalida 1a psiciénde que: el
peso ‘se - encuentra.tan desequilibaado como . en 1981, cuando. su,
‘ valor -se encontraba sobrevaluado en 47%. ’ .
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Sin embargo, también se debe aceptar gue, en lo que va de los
'"Pactos", el tipo de cambio se ha deslizade a tasas nuy
inferjiores al diferencial de 1las inflaciones interna e
internacional. Esta evolucién ha propiciado un deterioro de la
cuenta corriente, cuya evolucién ha puesto en duda 1la
sostenibilidad de la politica cambiaria.

Desde otro punte de vista, el valor del tipo de cambios actual es
compatible con la realidad econdmica de México, siempre y cuando
se cumplan las favorables expectativas oficiales para los
préximos afies, er cuanto a una inflacién baija, creciniento
econénico, entrada de capitales, Yy puesta en marcha del TIC, Es
decir, si bien pareceria que nuestra moneda esta sobrevaluada, en
realidad st ‘precio" actual estd descohtando expectativas
favorables respecto a la eccnomia en cuante a 1inflacién,
crecimiento y comercio. 5l las expectativas se cumplen, el tipe
de camblo estard a un nivel adecuado, pero si las expectativas en
las que se basa su valor actual no se cumplen, este tendrid que
revisarse tarde o temprano,

2.d) Mercado financiero.

La- evolucién del mercado financiero se ha definido por varios
factores que han evitado que este ultimo se encuentre en una
situaciodn estable. En primer lugar, desde abril hasta junio del
afio pasado, cerca de un 40% de la entrada de capitales se habia
esterilizade por parte del Bance de México, para evitar que la
monet fzacién del total de estos capitales pusiera en peligro. la
desinflacién. Esta politica, mantuvc altos los niveles de las
tasas de interés reales, lo que fue un factor fundamental en la
desaceleracién de la produccidn.

Por su parte, a partirde junio el mercado de valores se ha
comportads inestablemente como resultado de las menores
perspectivas de crecimiento que ahora presenta la economia.  Esto

. propicid que la entrada de capitales se redujera, de tal - forma
que las- tasas de interés reales se han venido elevando para
evitar que la caida en la bolsa se traduzca en dolarizacidn de
recursos.

2.f) Sector externo.

A diferencia de 1951, el aio pasado la entrada de capitales fue
apehnas suficiente para cubrir el déficit da la cuenta corriente
(estimado en 15 mil millones de délares para el pericdo
comprendido entre eneroc y septiembre), ya que las reservas .se
encuentran priacticamente al mismo riivel de diciembre de - 1991,
Para los préximos afos, la evolucidnde la economia, .y la
estabil idad. en la estrategia econdSmica, seguiran  dependiendo
crucialmente de que se capten sumas importantes de recursos. del
exteriox, del orden de 16 nil millones de délares anuales.
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1.3) Riesgos do 1a Politica Econdmica.

El tipo de cambio, como ancla nominal en la estabilidad
macroeccondmica, estard ligado a la capacidad que tenga México en
sequir siendo un punto atractivo de inversién, y de que la
economia mundial favorezca 1a disponibilidad de capitales para el
desarrollo de nuestro pais. la paridad se ha manejado de forma
congruente, dadas las expectativas de inflacidn baja, crecimiento
econdmico, entrada de capitales y una entrada an vigor del TIC en
1994.

Las condiclones para sostener la politica econdémica en general, y
canblaria en particular, son las siguientes:

3.a) Estabilidad econdnlca mundial.

En la medida que la economia mundial se recupere, las presiones
sobre la cuenta corriente serdn nmenores, y existird mayor
disponilbbilidad de recursos para la economia nacional, lo que
favorecerd la politica econdmica actual.

3.b) Enttrada en vigencia del TIC.

En la medida que durante este afo, las "senales" respecto al TIC
sean fawvorables, existird mayor confianza en la continuidad de la
politica econdmica y oportunidades de inversién extranjera en
México. Este clemento depende en gran medida de que el presidente
Bill c1inton apoye el TIC tal como fue negociado.

3.c) Tasas de Interés internas atractivas.

Para motivar la entrada de recursos al pais y cubrir el déficit
de la <cuenta corriente, las autoridades monetarias deberdn
‘mantener tasas de interds internas elevadas, lo que "defenderd!
la politica econémica actual, aunque inhibird el crecimiento de
la demanda. : o

3.d} Hanejo congruente de la politica econdmica.

Para garantizar la estabilidad requerida para sostener el tipo de
camble, =e requiere una inflacién comparable con la de nuestros
soclos comerciales, 1o que practicamente obliga a las autoridades
a mantener un superavit flhanciero. Esto limita la capacidad de
gasto del sector piblice, aungue favorece la estabilidagd.

B.4} Escenarics Hacroecondnicos.

De acuerdo a los anteriores fFactores de riesgo de la politica
econémica, los escenarios expuestos a continuacién, variarin en .
funcién & los elementos que no se encuentran bhajo el control de
las autoridades, suponiendo cue las tasas de interés y el gasto -
plblico se manejaran de forma realista, bajo cualguier situacién,
Es deelir, suponiendo” que la politica econémica .se: maneja. .
congruentemente, . bajo un escenario favorable, el entorng
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internacional permitirad que el tipo de cambio se siga manejando
como hasta ahora, mientras que una situacién menos favorable
ocbligard a las autoridades a modificar la politica cambiaria.

En este caso, ademds del manejo activo del tipo de cambio, el
escenario miés probable inclulria una combinacién de tres
instrumentos mas. Basicamente, bajo la segunda situacién se
tendrian que contratar endeudamientos externos adicionales, las
tasas de interés internas se elevarian, y el gasto publico
distinto de intereses tendria que ajustarse a 1la baja. Los
efectos de estas medidas serian un menor crecimiento potencial,
una mayor inflacién, y un mayor endeudamiento con el exterior,
respecto a lo que se podria esperar  bajo un escenario mas
favorable.

Conforme a lo anterior, se pueden plantear dos escenarios
distintos, cuyas diferencias fundamentales radican en 1la
evolucioén de la economia mundial, y la posicién del Presidente de
loes E.E.U.U,, Bill Clinton, respecto al TLC.

4.a) Escenario 1: Condiciones favorables para la inversidn.

Con este entorno, la entrada de capitales ascenderia a un
promedic de 21.2 mil millones de délares anuales entre 1993 y
1995, 1lo gue permitiria mantener un deslizamiento moderado en la
moneda para 1993, y fijarla a partir del préximo aifio. Este
escenario depende de lo siguiente:

-- La politica econdmica interna se maneja de forma realista.

-- Recuperacidn mundial acelerada.

~-- Bill Clinton apoya incondicionalmente el TLC,

-- Desde este afio, se observan "sefiales" favorables para el TLC,
mismo que entra en vigor en 1994.

4.b) Escenario 2: Ajustes a la politica cambiaria.

Con este entorno, la entrada de capitales ascenderia a un
promedic de 10.8 mil willones de ddlares anuales entre 1993 v
1995, lo que no permitiria mantener la politica cambiaria actual,

El txpo de cambio se deslizaria 17.7% en 1993, '19.5% en 1994 'y’
20% en 1995, Ademds, la deuda externa publica se incrementaria,

las tasas de interas mantendrian una tendencia alcista, y el
gasto publico distinte de intereses se ajustaria a la baja.

Este escenario depende de lo siquiente:

-~ La politica econdmica interna se maneja de forma reallsta.

-- La economia mundial no se recupera sensiblemente.

-- Bill Clinton retrasa la puesta en marcha del TIC.

~-- Desde este afio, se observan '"sefales" desfavorables para el
TLC, mismo que no entra en vigor en 1994 ni en 1995.

4.c) Supuestos internacionales y de politica econémica interna,

c.1) - Precic del petrdleo. En 1992, el precio. de la mezela
" mexicana promedidé 14.3 ddlares por barril. Pesteriormente, se ira.

recuperando gradualmente hacia 16.4 délares . en '1985. -~ Cabe
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destacar gque los incrementos en el precio del crudo son
practicamente los de la inflacién internacional, por lo que en
esta proyeccién el wvalor real del petréleo se mantiene
relativamente deprimido.
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GRAFICA 1.4 ESCENARIOS INTERNACIONALES.

©.2) Economia -de los E.E.U.U. Los tltimos indicadores de 1la

economia norteamericana indican que pierde fuerza, al haber

crecide sdlo :.5% durante el segundo trimestre de 1992. Por su

parte, la inflacidén sigue a niveles cercanos a los de 1991, 3.1%. -
Para 1993-1925, la evolucidn de los E.E.U.U. difiere para cada

escenario. Mientras que en el primero la .economia estadounidense

se  reactiva rapidamente, bajo el segundo se mantiene deprimida,

aungque con menor inflacién.

c.3) politica econdémica interna. En el ambito interno, y como se
observa en el cuadro I.5, bajo el primer escenario el tipo  de
cambio se maneja de forma compatible con estabilidad de precios,
y las tasas de interés se mantienen a niveles competitivos. E1
gasto distinto de intereses se reactiva, aunque gradualmente.

Por otro lade, bajo el sequndo escenario las tasas. de 1nterés son

mas elevadas, el gasto distinto de intereses se ajusta a  la baja,
y el tipo de cambio se deprecia a tasas elevadas.
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GRAFICA I.5 SUPUESTOS DE CAPITALES Y POLITICA ECONOMICA INTERNA.

4.d) Probabilidad de los escenarios.

Al escenario 1 se asigna una probabilidad de $5%, mientras que el
segundo escenario tiene una de 45%. Estas ponderaciones -indican
que existe una mayor probabilidad relativa para el primer
escenario dado que hasta ahora, Clinton se ha declarado a favor
del TILC. Sin embargo, el segundo escenario tiene un peso
relativamente elevado, dada la incierta posicion de la economia
mundial, e indica el alto grado de incertidumbre y riesgo que
actualmente se percibe en la economia nacional.

B.5) Resultados Econdémicos Esperados Para 1993~1995.

5.a) Resultados al cierre de 1992.

Fara el cierre de 1992, el PIB nacional crecio en 2.5%, 1o que .

representa el crecimiento mas reducido desde 1989. Esto es un

"resultado directo de la politica desinflacionaria, existosa -al
lograr un superavit financiero del 3.8% del PIB, ¥ una inflacion
de 12.7% acumulada. Sin embargo, la iliquidez. que ha
caracterizado al mercado financiero no permitio que al cierre del
afio las tasas lideres de interés se encuentren por debajo del
20%. Por su parte, la cuenta corriente acumuld un déficit de 19.7
mil "‘millones de ddlares, mientras que las reservas son sdélo 472
millones de délares mds altas que el afio anterior.

5.b) visién global de los escenarios.

b.1) Escenario 1.

Aungue alto, el déficit de la cuenta corriente resultante de este
escenario serd financiable mediante la entrada de capitales, con
lo que la politica cambiaria se mantendra inalterada, y para 1994
el tipo de cambio se fijard sin que se observe una  pérdida . de:
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reservas internacionales.

Esto, junto con una politica econdmica consistente en mantener un
superdavit financiero, permitird continuar con el proceso de
desinflacién, aungue limitard el crecimiento de la economia. aAsi,
a partir de 1993, se observardn inflaciones de un digito,
acercdndose a niveles internacionales para 1995. El crecimiento
econdmico se ird acelerando de 2.5% en 1992 a 4.1% en 1994,
Entonces, bajo este escenarjo la perspectiva es de estabilidad en
preclios y tipo de cambieo, con un crecimiento moderado.

b.2) Escenario 2.

.Para 1993, en este escenaric se prevee una pérdida de reservas

internacionales, derivadas de la menor entrada de recursos. Esto
propiciarda tasas de interés elevadas, un aumento en el
deslizamiento de la moneda, y reducciones del gasto publico para
enfrentar la carencia de recursos externos. Este entorno
propiciaria un menor crecimiento potencial, un mayor déficit
piblico, inestabilidad cambjaria, y una inflacidén acelerada entre
1993 y 1995.

HAGTORGONOMICOS noonono o ®
PIB{TASA %) ESC.1 36 5 a7 43 0
ESC. 27 36 25 2.0 2K L4
INVERSICN F1JA {TASA %) ESC.1 85 99 (X 78 5.2
FSC.2 85 9.9 7.8 14 .2
INFLACION A DIC. ESC.! 138 1.7 18 s 8.1
ESC.2 184 1.7 13.0 218 242
CETES 91 DIAS ESC.1 .tas 16.2 1789 15.3 nue
ESC.2 "198 16.2 182 2290 27t
DEFICIT (% DEL M13) ESC.1 -18 -3 6 -0.3 .14
ESC.2_ .18 38 08 17 4.6
CTA. CORRIENTE {M M. DLS) E8C.1 -333 -19.7 -183 -laa -15.9
ESC.2__-133  -197  -169  -144__-82
VAR. RESERVAS (M M. DLS ) ESC.1 TH as 36 a1 3.5
EsC.2 78 .5 -3.6 4.4 1.0
TIPO DE CAMBIO (TASA DIC %) ESC.1 4.6 12 12 o.e 04
ESC.2 46 12 117 19.5 20.0

‘GRAFICA I.6 ESCENARIOS MACROECONOMICOS.

15




B.6} Industria de 1a cConstrucecisén.
6.a) Evolucidn reciente.

La industria de la construccién ha mostrado, en lo gque va de
1992, ura evolucidn contraria a la de la economia en su conjunto.
Mientras que la actividad econdmica se ha desacelerado, la
industria de 1la construccidén crecid cerca de 5% el primer
semestre, el doble de su expansién durante 1991,

A pesar de esta evolucidn, debe destacarse que ¢l sector sigue
por debajo de los niveles que deberia de registrar, por lo que su
crecimiento parte de bases de actividad muy reducidas.

Ademds, el sector ha sido mds dinadmico en su segmento informal,
ya que el segmento formal de la industria crecid 27% durante ' el
primer semestre, lo que se compara desfavorablemente con el 37.7%
registrado durante el aiio anterior. La desaceleracién se hara
evidente en el segundo semestre, cuando la expansion del sector
formal apenas alcanzard 13%, la mitad de la registrada - en el
primer semestre.

Por su parte, los precios de materiales para la construccién han
venido creciendo a tasas similares a la inflacién general al
productor. Sin embargo, en las dltimas semanas se ha venido
anunciando un importante incremento generalizado en estos costos,
por lo que al clerre del afic probablemente superen el crecimiento
del indice general de precios, y registren una recuperacién real.
A pesar de que la construccién se viene reactivando, las
industrias de materiales redujeron su actividad en 1.5%, en
promedio, durante el primer semestre del aifo. Industrias que se
han visto especialmente afectadas por la desaceleracidn econdmica
son las del hierro y acero y las de productoes de madera, mientras
que la produccidn de cemento se desacelerd sensiblemente,

Por osto, se puede inferir que la expansidn de la construccidn ha
sido  cubierta mds por materiales importadoes, gque por oferta
interna de los mismos.

1901 199

GRAFICA I.7 PIB DE LA CONSTRUCCION.
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Para finales de 1992, se estima que la industria de la
construccieén habrd crecido por cuatro anos consecutivos,
alcanzando una tasa del 5.2% en este ultimo afio.

Sin embargo, sus niveles de actividad seguirdn estando rezagados
respecto a los maximos alcanzados en la década pasada, por lo gue
no serd sino hasta 1994, y bajc un escenaric de estabilidad
macroecondmica y crecimiento, cuando los niveles de actividad de
esta industria alcancen los mdximos gue habian abtenido en 1981.

6.b) Visidén general de la construccion: 1993-1995.

La evolucién de la industria de la construccidén dependera del
escenario macroecondmico relevante. Ep la medida que la economia
nacional evolucione de forma compatible con el escenario 1, la
reactivacién de la industria de la construccidn sera mas duradera
y estable, mientras que bajo el segundo escenario, la
construccién sufriri los efectos de una economia inestable, con
escasez de recursos, Y con costos crecientes.

b.1) Escenario 1. Condiciones favorables para la inversidn.

Como su nombre lo dice, bajo este escenario las condiciones para
una reactivacién importante en los niveles de jnversion de la
economia estaran dadas, lo que favorecera directamente a la
industria de la construcci®n. La amplia entrada de capitales, vy
las oportunidades de negocio que ofrecera el TIC, se reflejaran
en mayores niveles de inversion privada residencial y no
residencial, mientras gque la construceién publica también
creceri, aungue a tasas mas moderadas.

En este escenario, el creédito bancario a la industria de 1la
construccién crece en 5% promedic anuwal. Por su parte, la
inversion en construccién anual real entre 1993 -y 1995, ' sera
del 6.5% promedio anual, 1lo que es una tasa moderada, peroc
estable y sostenible.

A su vez, a pesar del incremento en los precios de materiales
registrado en 1992, a partir de 1993 el bajo deslizamiento del
tipo de cambio (y su fijacidn en 1994) mantiene los costos reales
a niveles competitivos, por lo que la industria de materiales
logra incrementar sus exportacicnes, ademas de abastecer el
mercado interno. Con esto, el sector crecera a tasas moderadas,
pero suficientes: El PIB de la industria se acelerard de un-4.2%
a un 6.4% entre 1993 y 1994. Para 1995, el PIB se desacelerard a
un 5%, pero soélo debido a que ese serd el primer afo  del
siguiente sexenio.

h.2) Escenaric 2. Ajustes a la politica cambiaria.

La-  baja entrada de capitales, la dificultad de mantener
controladas a las finanzas publicas, y las modificaciones a 1la ~
politica cambiaria, propiciaran un estancamiento virtual para la
. industria de la construccion, que crece tnicamente 3.2% anual. De
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hecho, bajo este escenario el crédito a la industria se mantiene,
estancado.

Este entorno de escasez de recursos para los sectores publico |y
privado, se refleja en una menor inversidén en construccidn, gue
se expande 4.2% anual promedio. -
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GRAFICA I.8 PIB DE LA CONSTRUCCION, TASA %.

Por su parte, en esta segunda simulacion los costos de 1la
industria se mantienen elevados, o que limita el crecimiento
potencial de la industria, y de las productoras de materiales.
Asi, en este segundo escenario se dificulta la recapitalizacion
de la industria, que se mantendrda a menores niveles de
rentabilidad, y no alcanzard los niveles de actividad que ya
habfa registrado en 1981.

6.c) Inversidn en construccion.

LIVERSION TN CONSTRUCCION TASAS FROMEDIO 1993:199%
TOTAL ESC.1 LX)
£SC.2 42
FUBLICA ESC.) 48
ESC.2 20
PRIVADA £5C.1 in
e e e E3C.2 s
ELIFICAGION RESIPENGIAL £sC. 5.8
ESC. 2 4.7
EDIF]CAC.IO.N RO RESIDENCIAL EsC.1 10.2
LSC.2 5.8
CONSTR. DE INFRAESTRUCTURA  ESC.1 43
ESC.2 2.0

GRAFICA X.9 INVERSION -EN CONSTRUCCION.
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¢.1) Escenarioc 1.

La construcecidn crece sobre todo por la reactivacién de la
inversién privada (7.6% anual promedio), ya que las limitaciones
a incrementar el gasto publico bhacen que la inversidén
gubernamental 1o haga en sélo 4.5%.

Por tipo de obra, 1la edificacidn no residencial y la residencial
son los segmentos gue mds crecen (10.2% y 5.8% respectivamente).
Estas construcciones seran las mas dinamicas, mads que nada, por
los - incentives de modernizacidén de 1a planta productiva, y de
recuperacién de los rezagos existentes en vivienda.

Las inversionas publicas no seran tan dinamicas, por lo que 1la
construccidn de infraestructura crecera mas lentamente (4.3%).
Esto implica que, en el mejor de los cases, la reduccién de los
rezagos en infraestructura sera gradual, y se logrard en la
medida que se vaya concesionando al sector privade, cuyas
limitaciones financieras seran menores que las del sector
piblico. Las construcciones publicas mas dinamicas seran las
destinadas a obras de transporte (5.6% anual) y edificacidn
(4.7%) . Por su parte, la que menos crecerda serd la de agua, riego
y saneamiento (3.1%), aungque esto se debe a que estas obras
fueron las que se reactivaron en mayor magnitud en 1990, por 1lo
que sus rezagos scn mencres al resto de las otras.

c.2) Escenario 2.

Bajo. el segundo escenario, 1la construccién crecerid a tasas muy
moderadas, sobre todo debido a que la inestabilidad
macroeconémica y falta de recursos se traducird en menores
niveles de inversién publica, que crecerd menos de la mitad de 1o
que lo hace bajo la primera simulacicn.

También 1la inversion privada se ve rezagada bajo este escenario,

ya que su expansién serd de sdlo 5.5% anual, afectando sobre todo . .

sus obras no residenciales,- ya que la edificacién résidencial se
mantiene m&s estable. Los tipos de obra que. se  verdn més
afectados - respecto a la primera alternativa, seran las de
infraestructura (2% anual promedio), y las de edificacién no
residencial (5.9%).

6.d) Costos y precios.

d.l) Escenario 1.

Es de esperarse un importante repunte en el preclo de materiales
para construccién. Probablemente esta realineacidn se realiza
baje la perspectiva de que en los préximos afos, el incremento en

estos -palses ' serd reducido, como resultado de la  apertura
implicita en el TLC. :
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GRAFICA I.10 COSTOS DE EDIFICACION REALES (1980=100)

Es decir, dado que gran parte de los materilales para la
construccicn son insumos comerciales en 1os mercados
internacionales, sus precios variardn proporcionalmente a la
evolucién de los precios internacionales de materiales, junto con
el tipo de cambio. Bajo este escenario, el manejo del tipo de
cambio implica un crecimiento moderado en estos precios, = para
1993-1995.

Por su parte, el aumento de la demanda mantendra los precios
cobrados por las empresas copnstructoras a niveles estables, 1o
que permitira que la construccién vaya recuperando gradualmente
sus niveles de rentabilidad. Sin embargo, dado que la expansién
serd moderada, esta no serd suficiente para gue, para 1995, los
precios tengan la misma relacién con los costos que tenian antes
de la crisis, por lo que los niveles de rentabilidad del sector
ne se recuperarah totalmente.

d.2) Escenario 2.

En este escenario, y dado el alto deslizamiento de la moneda, los
costos se mantendran. por encima de los registrados, en el
escenario 1. Ademas, entre 1994 y 1995, creceran por encima de la
inflacién, lo que incrementara también los precios cobrados por
la industria, afectando su demanda. Ios niveles de rentabilidad -
del . sector no aumentardn tal como en el primer escenario, y el
menor nivel de actividad representara menores utilidades
abhsolutas para el sector. ’ :
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6.e) Industrias de materiales.

P RODUCCION DE MATERIALES TASAS PRONMEDIO 19903- 1908
TOTAL EsSC | 29
— ESC.2 - 4.5
MADERA ESC.1 ‘.4
ESC.2 3.7
vipiio ESC.1 2.0
— ESC 2 TR
CEMENTO EsC.1 8.1
ESC.2 85
OTROS MINERALES NO METALICOS ESC.1 3.3
ESC.2 1.8
HIERRO Y ACERQ EsC.1 2.1
ES$C. 2 146

GRAFICA 1.12 INDUSTRIAS DE MATERIALES.
La produccion de materiales crecerd en funcidn al desempeiio gue ‘a
su vez registre la industria de la construccidén, y a la capacidad
exportadora de cada rama en particular. Asi, si bajo el escenario

1 el indice de produccién de materiales crecerd en 5.,9% anual
promedio, en el segundo su expansién sera de un 4.9%. :

Exceptuando el cemento (que,. como se vera, crece mds en . el .
segundo -escenario - debildo al subsidio cambiario que gozard para
sus exportaciones), teodos los materiales registrardn mayores
expansiones en el primer escenario,

S5in embargo, el crecimiento registrado bajo el segundo escenario’
también es relativamente elevado; aunque esto se debe a que,  si
en el primer escenario el aumento en la produccion de materiales
se destina en gran medida a abastecer el mercado interno, baje la
segunda alterpativa, no lo es.

En  particular, mientras que la produccién de vidrio y cemento
craecerd sensiblemente en los dos escenarios, la de hierro, acero,
y. madera crecerid a tasas sumamente reducidas.

La . evolucién de cada material tiene implicaciones importantes
para el comercic exterior de materiales. Asi, por ejemplo en el
caso - del cemento, bajo el escenario 1 se exportard 11.8% de la
produccién en 1995, . mientras gque en el segundo este - porcentaje-
sera del 16.7%. " Resultados similares se pueden esperar para la
industria del vidrio. : L oo
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Por su parte, la produccidn de acero crecera por debajo de 1la
demanda, porx lo que este diferencial se tendrad que cubrir con
importacioness crecientes. Asi, para 1995, mas de un 50% del
consuno irrterno de acero sera de origen importado,
independientemente del escenario relevante (En 1991, este
porcentaje Fue de 28%). Una evolucion similar es Ge esperarse
para la industria de la madera.

Otros materiales registran tasas moderadas bajo estabilidad
macroecondmica, pero se ven severamente afectados en la segunda
proyeccion, Este es el casc de produccién de mnminerales  Ti0
metalicos (3 - 3% contra 1.8% anual).

6.f£) Resumen .

Como resumery de las paginas anteriores, se puede afirmar que la
industria de la construccidn se reactivara mas sensiblemente en
la medida que la economia nacional muestre una din&mica
macroeconénicsa mds sana y estable, y que se mantengan condiclones
favorables para la inversién.

Sin embargo, se debe tener una visidén realista de la economia. En
el mejor de los casos, &u crecimiento serd moderado, ya que las
restriccioness existentes, en cuanto al nivel de las tasas de
interés que se deberd mantener, y el control necesario sobre el
presupuesto publico que se deberd ejercer, limitardn el
crecimlento potenclal de la economia en general, .y de la
industria de 1la construccidn en particular, para los préximos
afios, Es decir, en el mejor de los casos, la recuperacién de la
industria de la construccién serd gradual.
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A continuacién se presentan las graficas correspondientes al PIB
(Producto Internc Bruto) de la Construccicdn e Inversidn de 1la
construccién para ambos escenarios.
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INVERSION EN CONSTRUCCION PUBLICA
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INVERSION EN CONSTRUCCION PRIVADA

1LES DE MILLONES DE 1980

1989 175 wi 1992 199 1934 s

CONSTRUCCION
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INVERSION EN CONSTRUGCION

MILES DE MILLONES DE 1980

il 1920 1931 192 1993 1934 17:8
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ESCENARIO 2: AJUSTES A LA POLITICA CAM'EIARI/ﬂ
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- ' CAPITULO I I -~

OPCIONES DE FINANCIAKT ENTO




II.A) INTRODUCCION.

" PROJECT FINANCE " es una drea especializada dentro de las
finanzas internacionales, gque exige a sus practicantes una
mentalidad flexible e imaginativa para acercarse a la solucién de
los problemas,

Existen proyectos que para pederse llevar a cabo necesitan
grandes inversiones, lo que implica mayores riesgos, Proyectos de
este tipo invelucran una amplia gama de grupes tales como
gobiernos, agencias de desarrollo, proveedores, compradores,
contratistas, acreedores y deudores dependiendo ¢l alcance del
mismo.

Ia capacidad y wvoluntad de aceptar los diversos riesgos
que implica cada proyecto, dependera no solo de los intereses
financieros que cada une de 1os grupos participantss tenga, sineo
también del ambiente legal, politico y econémico, dentro del cual
se desarrolle el proyecto.

El término " Project Finance " se utiliza para definir una amplia
gama de estructuras financieras, con una caracteristica en comin;
el financianientc no dependera diréctamente del crédito dade por
los acreedores o patrocinadores, ni del valor Qe los bienes que
formen parte del proyecta.

En un " project finance " aquellos gue determinan los bienes a
endeudarse son los gue determinan el comportamiento del proyecto,
ya que estaran directamente interesados en la factibilidad  del
mismo asi como de los posibles factores advarsos con los que se
pudieran encontrar.

Un buen inicio seria formar una estructura tal gque distribuya
satisfactoria vy econdricamente los riesgos propios del proyecto,
entre los diversos grupos interesados. Adenis de los
patrocinadores del proyecto y de los principales acreedores, el
riesgo tendra que ser aceptado por los proveedores de equipos vy
materiales, contratistas, operadores, compradores del producto o
usuarios, secretarias de gobierns, aseguradoras, ete.

Cabe sefialar que el precio de cada grupo por aceptar un riesgo
aespecifico, podra varlar significativamente. De hecho ciertos
riesgos podran ser inaceptables para algunos grupos debido a -lo
bajo de las utilidades ofrecidas, o por no convenir a. sus
intereses. -

En el caso de los bancos, - €5 myy poco ustal su bartlcipacién

directa en un project finance sin tener algin tlpO de compromiso
por parte de los acreedores del proyecto.

32



bDe hecho, en algunos casos la participacién de bancos tomard la
forma de una inversién capitalista en un proyecto de la compaiia,
en otyros contari con arreglos que represente un crédito colateral
que no dependeri del éxito del proyecto.

Aunque no existe una traduccién exacta de project finance, el
términoe implica un financiamiento gue consta de los siguientes
elementos:

~~ Algun elemento de soporte en los activos del proyecto ¥y un
flujo de efectivo tal, gque no dependa por completo de los
recurscs de los patrecinadores y de los acreedores.

-~ Especialistas técnicos y evaluaciénes econdmicas del proyecto,
asi como un monitoreo de avances por parte de los acreedores.

-- La documentacidn completa para el préstamo, que lo asegure,
utilizando estructuras inovadoras y

-~ Fianzas y margenes de utilidad que reflejen el interés del
prestamista hacia el proyecto y en aceptar los riesgos gue
impligue.

Generalmente se hacen comparaciones entre un " project finance *
y otros tipos de financiamiento basados en activos,
particularmente en las estructuras de seguridad utilizadas.

Por ejemplo los préstamos para adquirir alguna propiedad son
estructurades de tal forma que el prestamista no tiene ninguin
recurs® sobre el deudor, solo en que caso de que el bien, en
deuda, se venda. Este préstamo deberd asegurarse con una hipoteca
sobre la propiedad, asignandeo rentas pagaderas sobre el total del
préstamo.

En el caso de " project finance " se requiere la consideracién de
otros factores, referentes a la factibilidad técnica del proyecto
y a su viabilidad econdmica. Ademds existe la unecesidad de
decidir, como los riesgos asoclados con el proyecto, serdn
asignados  entre los acreedores y los diversos grupos
participantes. éstos riesgos deberdn ser divididos de acuerdo al
progreso del proyecto entre una y otra etapa.

Para disipar dudas sobre la factibilidad técnica de un proyecto,
generalmente los bancos se basan en estudlos realizados por
expertos independientes como ingenieros mineros, petroleros o
consultores en construceién.

E1l papel de los expertos es crucial; por ejemplo en el caso del
proyecto 'para la construccidén de un camino, puente o tinel. El
experto deberd examinar a fondo los cdlculos de disefio y los
programas de construccidn, el andlisis .de tridfico y la
infraestructura  existente. En el caso de una estacidn de
potencia, el punto importante sera el disefo y el uso oparaciénal
que se le deba dar. ’

Cabe . sefialar que la mayoria de los grandes bancos tlenen. dentro

de su eguipo, .expertos técnicos que generalmente son ingenieros |

con una gran experiencia industrial.
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En el caso de los estudios econdmicos, éstos deberan mostrar que
el proyecto generard suficiente flujo de efectivo para pagar los
gastos de operacidn, pago de deudas, impuestos, derechos y otros
gastos, asl como tener un cierto margen para prevenir extras como
cambios en la paridad de las divisas, inflacién, demandas del
mercade y un cierto excedente que permita a la compania cumplir
con sus objetivos de recuperacidén econémica.

Las técnicas del " project finance " soh aplicadas a un amplio
rango de proyectos, desde el desarrollo en la industria del gas,
aceite y otros recursos haturales hasta la construccién y
operacién de hoteles 1lujosos asi como .en grandes dJdegarrollos
_agricolas. La generacién de energia eléctrica, caminos,
ferrocarriles y aeropuertos son la mayor parte de la agtividad de
un project finance. En éstos proyectos la estructura llamada BQT,
generalmente es la adecuada para utilizarse junto con una
evaluacidn de 1los riesgos politicos y econdémicos durante 1a
duracién del proyecto.

Cabe menciocnar ¢que un " project finance " es mids caro que el
financiamiento convencicnal debido a las siguientes razones :

~=~ El tiempo empleado por los financiadores, expertos técnicos y
abogados que evaluan el proyecto y preparan la documentacidn
necesaria que generalmente es muy compleja.

~=- La prima del seguro que va en aumento, particularmente la
pérdida consecuencial y la cobertura de riesgos politicos que
pueda ser reguerida.

-= Los costos de monitoreo del progreso técnico y del desempeiio,
durante la vida del proyecto, que garantice el préstamo.

-~ Ios cargos hechos por los financiadores ( y posiblemente por
otros grupcs ) por tomar en cuenta los riesgos adiciorales.

Las ventajas para los patrocinadores del proyecto Yy los
operadores, debe por lo tanto ser substancial para compensar esos
costos adicionales. Debido a ésto las razones mds comunes para
que los acreedores opten por el project finance son :

A.1) Riesgos Compartidos.

cuando no existen recursos para liquidar, a los acreedores . y
patrocinadores, parcial o totalmente una deuda, la mayor parte de
los riesgos seran cubiertos por los deudores en el caso de que el
proyecto falle y no produzca suficiente flujo de ‘efectivo. Este
es un factor importante cuando el acreedor es pequefic en relacién
al tamafior del proyecto. La falla del proyecto no implicara
necesariamente la quiebra del acreedor o de los patrocinadores
del proyecto.

A.2) Ri-ugoa Politicos.
Un . negocio en otro continente donde se inviertan grandes sumas -
deberd encontrarse con riesgos politicos como regulacidén ' de
.preclos, -impuestos, barreras de importaciones y exportaciones,
expropiaciones o nacilonalilzaciones, los cuales deberdn - ser
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cubiertos por los acreedores en relac;dn con el financiamiento
del préstamo.

A.3) Restricciones Contables.

Generalmente, en el caso de fuertes inversiones para determinados
proyectos, existe el problema contable, ya que el gobierno no
tiene partida presupuestal en donde encasillar la inversién de
los prestamistas o patrocinadeores; y por el otro lado el proyecto
en sl no lo puede registrar como un ingreso fijo o una utilidad.
Esto pasa ¢eneralmente en proyectos fuera de presupuécto
gubernamental y en general en todos los proyectos que utilicen
project finance.

A.4) Restricciones en Préstamos.

Existen casos donde los prestamistas tienen restricciones en sus
estatutos o en la constitucién de su empresa, en éstos casos . se
debera utilizar una estructura financiera donde legalmente no se
catalogue un préstamo como tal, ésto puede ser un acuerdo de
compra o un acuerdo de pago de rentas con utilidades.

A.S5) Facilidades en Impuestos.

La existencia de subsidios en impuestos, por inversiones de
capital, en la creacién de nuevas empresas debe de animar a los
inversionistas a pensar en project finance. Para poder utilizar
estas ventajas serd necesario crear una nueva empresa que se
encuentre ubicada dentro de la jurisdiccién del proyecto,
Generalmente estd compaiiia serd el deudor y todos los activos del
proyecto dependerdn del préstamo.

En ocasiones el uso del " project finance " lleva a errores
conceptuales sobre sy manejo. La idea de que el acreedor deberd
ver el proyecto como la unica fuente deudora y responsable del
préstamo es un error conceptual sobre la naturaleza de un project
finance que podra realizar negociaciones entre los patrocinadores
del proyecto, el gobierno y los: problemas de los prestamistas.
Otros ejemplos da errores conceptuales pueden ser @

5.a) Los prestamistas no requieren un alto nivel de igualdad, en
la inversidn, con los patrocinadores del proyecto, de hecho éstos
mismos buscan inversiones constantes de los patrocinadores, como
apoyo al proyecto, para asegurarse gue los patrocinadores estaran
subordinados a los-prestamistas y para reducir el nivel total de
los servicios obligatorios de la deuda.

5.b) . Los préstamos para el proyecto estan 100% asegurados en las
bases del proyecto.

§.c) El rendimiento técnico y econémico del proyecto sera medido
objetivamente en base a pruebas y objetivos preestablecidos.
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5.d) Fl riesgo de gue el proyecto falle es conmpartido igualmente
por los prestamistas y por los patrocinadores del proyecto.

S.e) Los prestamistas aceptan riesgos politicos en el project
finance. Estos generalmente buscan garantias de parte del
gobierno anfitrién acerca de los riesgos de expropiacién y de la
disponibilidad de moneda extranjera. Generalmente éstos riesgos
los cubre una aseguradora y las primas son cubiertas por el
proyecto y por los patrocinadores del mismo.
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Il.B) ORGANIZACION DE UN PROJECT FPINANCE.

B.1) Grupos barticipantas.

Tal y como ya se habia mencicnade un preoject finance involucra a
un grupo de participantes gque generalmente varia de un proyecto a -
otro. En general los grupos involucrados son:

1.a) Patrocinadores del proyecto.

Los patrocinadores pueden ser una compaiia o bieh un consorcio de
personas interesadas, tales como los contratistas, proveedores,
compradores o aquellos que utilizen los productos del proyecto.

Los patrocinadores pueden incluir grupos con intereses
indirectos, como los duefiocs de bienes raices que  estarian
interesados en que se construyeran nuevas vias de transporte
cerca de sus propiedades, para que asi aumentara el valor de las
nismas.

1.b) Compafiia del proyecto.

La identidad, domicilio y forma legal de la entidad que operari
el proyecto, seran determinados por ciertos factores. .

El mas. importante es el marco legal del pafs anfitrién, que
marcard las reglas para la inversidén extranjera.

Por otro lado 1los conceptos de eligibilidad, franquicias y
socledades pueden diferir de un pais a otro. SR

1.c) El deudor,

.La entidad deudora puede o no ser la misma que la compaiia del
proyecto. En un proyecto pueden existir varios deudores, cada uno
de los cuales recaudara fondos para cubrir su partlcipac.mn
individual en la sociedad.

1l.d) Los bancos.

La - escala vertical de muchos proyectos determina que el
financiamiento sea sindicalizado. Se puede escoger un sindicato’
bancario - de entre un amplio grupo de paises, para desanimar al;
gobierno del pais anfitrién a que haga una expropiacién o'a que
interfiera en . el -proyecto, ya que -ésto  podria averiar -las
relaciones econdmicas del pais anfitrion con otros paises.

El. sindicato podra incluir algunos bancos del pais anfitrien, -

particularmente . si existen ciertas rest:ricciones para  bancos.
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extranjeros de poseer acciones o activos del proyecto.

El  paquete entero de financiamientos para un proyecto podra
incluir diferentes tipos de préstamos, algunos asegurados y otros
no, asi como algunos a largo y otros a corto plazo.

Los bancos comerciales también pueden actuar como fiadores., Por
ejemplo, en donde se otorga un financiamiento a organizaciones,
multilaterales o cuando el financiamiento de exportaciones estd
involucrado, parte de los bancos comerciales pueden dar garantias
o bien expedir cartas de crédito a faver de los prestamistas.

Los beneficios para los patrocinadores de obtener financiamiento
concesional en lo que es un fundamento de recurso limitado

( debido a que el riesge del prestamista es transferide al banco)
puede muy bien pesar mds que el costo de pagar cuotas de fianzas
y comisiones. Desde la perspectiva del banco comercial, este
arreglo tiene la ventaja de no tener que compartir la sequridad
del proyecto con los prestamistaz del crédito de exportaciones,
ni  padecer su interferencia en el aceleramiento del
financiamiento o en el reforzamiento de la seguridad.

En algunos proyectos los bancos comerciales podrdn ser fiadores
enfrentandose a acreedores cuyos préstamos estdn exentos de
impuestos que se aplicarian si los bancos comerciales prestaran
diréctamente al deudor.

l.e) El planeador.

El banco gque se haya encargado del financiamiento y ‘de 1la
sindicalizacién del préstamo, normalmente desempenara el ‘rol
central al negociar los términos, el crédito y la documentacidn
que asegurara al  proyecto. La documentacidn, sin  embargo,
contendra reconocimientos explicitos de cada prestamista en  el..
sindicato que haya decidido entrar en la transaccién y ‘que no
buscard responsabilizar al planeador por ninguna pérdida sufrida.

1.f) Gerentes.

los gerentes podrdan ser nombrados en la documentacisn 'y en
cualquier medio publicitario que se interese en el proyecto. Ios
gerentes no asumiran ninguna responsabilidad hacia el deudor o el
prestamista. :

1.g9) E1 agente.

El agente del banco serd responsable de coordinar y facilitar 1la
comunicacidn - entre las partes involucradas en la documentacion y
de diseminar cualquier duda que exista.  El agente, ~como el
gerente, no serd responsable por decisiones de crédito, tomadas
por los prestamistas.
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1.h) El banco encargado de la ingenieria.

Generalmente, un banco serd designado como el "banco ingenieril®
el cual tendrid la obligacién de monitorear el progreso técnico y
el desarrollo del proyecto, asi como de entenderse con los
ingenieros de proyecto y lop consejeros.

1.i) Fideicomiso de seguridad.

En el financiamiento de un proyecto que involucre a un sindicato
de prestamistas, no es poco comin que la seguridad sea puesta en
manos del agente del banco como fideicomiso de seguridad. En
algunos proyectos, &in embargo, pueden existir diferentes grupos
"de prestamistas u otros crediticios, interesados en la seguridad;
y 1la coordinacién de sus intereses pedird la intervencidn de un
consorcio independiente como un fideicomiso de seguridad.

1.j) Consejero financiero.

En muchos casos, los patrocinadores del proyecto requeririn los
servicios de un banco, como consejero financiero. EL consejero
debera estar familiarizado con el pais donde se localize el
proyecto y podri aconsejar en condiciones legales, ya que tendri
la experiencia y los contactos para vender el proyecto a los
bancos prestamistas. Es cierto que el consejero- financierc
también podrd ser prestamista. El consejero fimanciero prepara un
memorandum de informacién en donde destacara la naturaleza y la
viabilidad econsmica del proyecto, subrayando los costos del
mismo, los precios en el mercadoy la demanda, tarifas de
intercambio, ete. ademds del perfil de cada uno de 1los
patrocinadores del proyecto.

1.k) Expertos.

Estos son seleccionados por los patrocinadores o bien por el
consejero financiero, para preparar un estudio de viabilidad del
proyecto.

Los expertos monitoreardn el. progreso del proyecto, actuando como -
moderadores en el caso de un desacuerdo entre los ' patrocinadores
y los prestamistas sobre pruebas estipuladas en los documentos.

1.1) Abogados.

La. complejidad de la documentacion y el arregle internacional de
las partes involucradas en el proyecto, determina la necesidad de
firmas internacionales de abogados.A los patrocinadores se les’
aconsejara revisar las tablas de impuestos y el sistema de
reglamentacién del pais anfitrién, como parte preliminar de la’
viabilidad  del proyecto.El consejo legal del  prestamista sera
normalmente el responsable de coordinar las distintas propuestas.

cave mencionar la importancia de la participacién de los aﬁoqados
desde . una etapa temprana del proyecto, :'ya que asi se- asegurara
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que la estructura de la documentacién sea correcta para el
cdlculo de los impuestos y otros incentivos o beneficios
disponibles.

1.m} Agencias internacionales.

Muchos de los proyectos en paises sub~desarrollados estan
financiados conjuntamente por el Banco Mundial y por un sector
privade, o por agencias de desarrollo.

Proyectoes en Europa Central y del Este podran tener el apoyo del
recientemente establecido Banco europeo para la reconstruccisn y
el desarrollo (EBRD).

Estdas agencias tienen sus propias politicas que podran influir en
la estructura de la transaccién. Los proyectos atados a programas
de ayuda estardn invariablemente estructurados para tomax  en
cuenta los deseos de la agencia, a pesar de la falta de fondos.

1.n) CGobiernc anfitridn.

Aungue en ocasiones el gobierno anfitrién no participa
diréctamente con el proyecto, s5i podrd tener cierto interés en
valor 1liquido a través de una agencia. A menudo' el gobierno
anfitrién esta involucrado diréctamente, pero tiene un papel -
crucial como otorgador de concesiones y permisos.

1.f) Aseguradores.

Una cobertura apropiada es un aspecto crucial del project.
finance. La enorme escala de varios proyectos y la posibilidad de
incurrir en fracases, determina forzosamente una relacién de
trabajo muy cercana con los agentes de seguros, para asegurarse :

;.de gue leos riesgos estén correctamente identificados-y cubiertos. -

La disponibilidad y precio de una cobertura apropiada variara de
acuerdo al sistema legal del pais anfitridnm. :

l.0} Arrendadoras.

El. papel de 1las compaiifas arrendadoras sera el de adquirir -y
arrendar todos . o parte - de los ‘activos de 1la  compaiiia - del
proyecto, obteniendo asi dinero suficiente para cubrir el costo
de adquisicidn y obtener ciertas ganancias. .

1.p) Agencias de solvencia.

Alguhos proyectos pueden estar financiados por medio de garantias :

de deuda o detenidos por bancos, . ya sea por razones de impuestos:
o para conseguir mejores tarifas. : : :
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B.2) Estudio de Viabilidad.

Antes de que cualquier proyecto pueda ser vendido a prestanmistas
comerciales, su viabilidad técnica y econdémica, debera ser
presentada de manera convincente y real. &sto involucrard la
participacién de expertos tdcnicos, consejeros legales y
financieros, asi como una revisién minuciosa de todos los
aspectos que afectan la viabilidad del proyecto. A continuacidn
se mencionan algunos de los puntos que deberin ser considerados:

2,a) El costo de adquirir el sitio del proyecto, construccién y
desarrollo. ¢

2.b) La disponibilidad y el costo de los serviclos en el sitio
del proyecto: energia, agua, transportacién y comunicacién.

2,¢) El acceso a las provisiones de materiales en bruto, de
fuentes nacionales o extranjeras; aunque existan barreras
arancelarias a las importaciones.

2.d) La existencia de mercados accesibles, nacionales o
extranjeros, para el producto y el servicio de éste.

2.e) La disponibilidad de tecnologia necesaria, equipo, personal
de gerencia y mano de obra. '

2.f) La disponibilidad y transferencia de licencias de operacidén
y otros permisos oficiales.

2.9) La planeacién de costos basados en tarifas. de impuestos,
costos de intercambio, inflacién y demas contingencias.

2.h) El1 impacto ambiental del proyecto y la necesidad de acatarse
a las normas de proteccion ambiental.

-2.1) La disponibilidad de seguros contra riesgos,

2.3j) La disponibilidad y cambiabilidad de las monedas y el efecto
de control de cambio, de una moneda a ctra.

B.3) Restricciones para los Deudores/Patrocinadores.

La "organizacién y estructura del project finance puede  estar
afectada por restricciones o impuestos a la compafila del deudor o

bien a cualquiera de los patrocinadores, ésto se deberd a :

3.a) Sus articulos de asociacidn o el acta constitutiva -de ' la
empresa. )

3.b)  ciertos  convenios restrictivos aplicables bajo. los

documentos  financierns existentes o bien de: sus companias’v
afiliadas. ]
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3.c) Las especificaciones del acuerdo conjunto de alto riesgo
entre el y sus copatrocinadores o los acuerdos de licencias - con
autoridades relevantes, gque pueden tomar la forma de promesas
negativas o compromisos de retiro o abandono del proyecto, los
cuales son claramente inconsistentes con los requerimientos de
los prestamistas.

B.4) Restricciones para los Prestamistas.

Los patrocinadores del proyecto y sus consejeros deberdn - estar
conscientes que los prestamistas pueden estar sujetos a
restricciones, las cuales pueden prohibir a los prestamistas
financiar el proyecto del modo que los patrocinadores esperan,
algunas restricciones son:

4.a) Algunos bancos estan sujetos a restricclones al hacer
negocios ajenos a la banca, y puede no acceder a actividades
comerciales o blen poseer acciones scbre empresas comerclales.

4.b) cClertas Jurisdicciones pueden restringir la habilidad de
bancos extanjeros para obtener seguridad.

4.c) El envolvimiento mids alléd de la linea basica banco-cliente
puede elevar el rango de responsabilidades que el "banco pueda
aceptar, ‘como por ejemplo obligaciones de terceras partes por
dafo ambiental.

4.d) Los bancos en clertos palses pueden estar sujetos a
restricciones regulatorias al participar en instalaciones que
pongan en riesgo al pais.

4.e) Los bancos pueden tener sus proplas politicas para el
cliente, o pais y posiblemente para el sector industrial.
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II.C) ESTRUICTORAS DEL PROJECT FXNANCE.

C,1) Tipos de Financiamiento.

Aunque  cada v project Einance tiene s  pxoplas
caracteristicas, la estructura basica generalment-e e una <le las
slguientes: ; .

-- Un préstamo linitado o sin recursos, pPagadiro Lfuera del f£lujo
de efective del proyecto; o

-- Una compra del dnterés en la producei’n del proyecto (
traducido a ganancias por la venta ) en conslder-acién paxa el
pago adelantado de una parte del capital ya sea como uma " <ompra
por acelantado " oun * page de produccion ",

En cada case, los compromisos " contra vientoy maxrea ! poxr parte
de los proveedores, <ompradores o usuax-ics conectadss con el
proyecto, podxdn operar eficientemente par asegurar gue los
prestamistas recobren su capital y hagan wan regreso coerci-al.
Al mismo tlempo, los prestamistas podran estar preparados para
tomaxr el riesgo de Tecuperar su inversiénpor medic de los
procedimlentos de produccién,

En . ciertos cazos estas estructurxas bisicas se sdaptardn pax-a dar
cabida a un sinnumero de técnicas financieras, como pueden =sert
l.a) Financiamiento de arreadamiento.

En ciertos casos el arrendanierito puede ser iy nétodo atractive
de financiamiente parcial, o incluso completo, del coste del

proyecto, particulammente en aquellas jurisdicciones en doxndeel =

arrendamiento permite ciertos beneficios en impuestos para  poder
gastax el capital del proyecto. )

1.b) Créditos de exportacion.

En lugares donde éstos créditos estin disponibles, la estrractura
bisica del financianiento podra adaptarse para dax cabida & los -
requex-imientos de agencias relevantes.

1.c)  Cuestiones de seguridad.

En algunos casos es posible proveer financlanlento a bajo costo,
apoyados por bancos comerciales  u otras garantias. Los proxyrectos
que se van desarrollando exitosamente pueden recaudar foncos a
través de éstos puntos de seguridad sin el benneficlo de las
garantias. . : . .
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€.2) Estructuras de un Préstamo.

La estructura basica de un préstamo, para un proyecto limitade o
sin recursos propios, generalmente siempre es la misma.

8i el vehiculo puésto en garantia por los patrocinadore del
proyecto resultara ser limitadamente confiakle, la decumentacidn
que se entreque no podra ser un limitante en recursos;  entonces
los prestamistas aceptaran gue la obligacién de pago serd del
vehiculo en garantia y no de los accionistas.

En el caso de gue el deudor no sea una .garantia, tendrin que
establecerse claramente los términos bajo los qgue se obliga con
los acreedores. Para los prestamistas el hecho de tratar con una
compaiifa tiene muchas ventajas, ya que como compafiiaa el tener
otros proyectos servira para apoyar al proyecto que esté siendo
financiado o para pagar a los prestamistas en el caso Qe que este
proyecto tenga problemas.

C.3) Fases del Proyecto.

En el caso de un acuerdo de préstamo, éste reconccer& al nmenos
dos etapas en el proyectos

-~ La fase de construccidn o desarrollo y
~— La fase de operaclidén.

Durante 1a primera fase el préstamo serd desembol=sado y el
servicio de deuda podra ser pospuésto, ya sea por wan Interés
acunmulable, dependiendo la generacidn de flujo de efectivoen la -
fase de operacién o permitiendo mds retiros para financiar los
pagos de intereses previo a la fase de operacidn,

La fase de construccidn es el periodo de mayoxr riesgo para los
prestamistas, Es comin para el financiador trabajar en base a un
reenbolso completo en esta etapa, al comprometer legalmente las
garantias de.los patrocinaderes del proyecto,

Como otra alternativa, los margenes podran ser mas elLevados gque
durante otras fases del proyecto. Los riegos estarin mitigados al
asegurar = el contrato de construccidn y los vinceules rejacidnados
de desarrollo.

El - reemboleo a los patrocinadores podré descender 6 X os margenes
mads = elevades podradn disminuirse, sobre la terninacidn
satisfactoria del proyecto en. acuerdo a estindares
preestablecidos, acordados  por todas las partes en la
documentacién y verificada por peritos independientes.

La terminacidn marcara el inicio de la fase de operacién cuando
se espera el flujo de capital y la deuda empieza a amortizarse.

“En  la fase de operacién, los prestanmistas se aseguraran de lag
ganancias de la venta u otros ingresos generados por el proyecto.
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El indice de servicio de deuda y repago estara normalmente
relacidnado al nivel anticipado de produccién y partes a cobrar
del proyecto: un " porcentaje dedicado " del flujo neto de
efectivo ira automiticamente a los prestamistas. Los términos del
préstamo provocaran frecuentemente gue &ste sea aumentado, a
cualquier porcentaje hasta un 100%, en circunstancias donde la
produccion o la demanda del producto es mds baja de lo que se
espera, o donde los prestamistas se sientan inseguros acerca del
future del proyecto, los patrocinadores o el clima politico y
econdmico en el que se desarrolle el proyecto.

(Ver grdfica Fase de construccidén y Fase de operacidn).

En la fase de operacidn, el flujo neto de efectivo serd calculado
mds comunnente después de haber cargado el impuesto. En alguhos
casos, los patrocinadores tendrin sus propias razones 'para
calcularlo sin el impuesto. Si los prestamistas han dado
financiamiento antes del impuesto, estaran en efecto prestando
mis gue lo que el neto justifica; en tal caso los prestamistas
retendran un grades del capital al deudor o al filador por el
impuesto.

C.4) Construir-operar-Transferir. (BOT).

La estructura .conocida como BOT es vista en ocasiones como  un
tipo de privatizacién, pero ésto en algunos casos nos puede
desviar de lo que an realidad es.

Con excepcién donde el periodo de concesién se acerca a la vida
util esperada del proyecto, un elemento esencial de la estructura
(BOT) es la transferencia del proyecto operativo a una autoridad
relevante del estado. Es mejor pensar, por lo tanto, que el BOT
es un método para el sector privado, por un periodo limitado, el
desarrollo y la operacion inicial de lo gue de otro modo seria un
proyecto del sector piblico.

El enfodque BOT es partlculamente atractivo al gobxerno que gusta
det
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~- Minimlzar el impacto en su presupuésto posiblliténdolo asi, a
implementar un proyecto a la vez cuando él1 no tenga fondos
suficientes; o bien dejar libres sus recursos para otros esquemas
que puedan interesar menos al sector privado; y/o

—-- Para traer eficiencia en aumento del sector privado: y,/o

-~ En paises en desarrollo, provocar inversiones extranjeras asi
como para importar nueva tecnologia.

Una estructura BOT estd normalmente basada en un acuerdo de
concesién entre el goblerno o una agencia gubernamental, y la
conpafifa intermedia establecida por los patrocinadores para que
lleve a cabo la construccién y operacién del proyecto.

Cuando las responsabilidades tomadas por sl vehiculo del proyecto
son  substanciales y el vehiculo ha sido incorporado
especificamente para obtener la concesién, los mismos
patrocinadores pueden ser requeridos para dar apoyo al desemperio
del vehiculo, ya sea entrando al acuerdo de concesiones, o bien
teniendo compromisos independientes.

Los patrocinadores, a 1a inversa, querran asegurarse gque el
gobierno acepte, en ciertas circunstancias, que necesita proveer
apoyo continuo.

En proyectos donde -el producto o el servicia otorgado. es de
naturaleza social, por:ejemplo, la transportacién o proyectos de
energia, el BOT resultard ser una estructura muy apropiada.

"Los patrocinadores pueden requerir seguros por las intenciones
del gobiernc con respecto a aguello quée pudiera  afectar el
proyecto. El BOT visto desde un punto de vista gubernamental,
debera asegurarse de:

--  Que la concesionaria provee un servicio adecuado durante todo
el tiempo de la:concesion. -

-- Que la concesionaria debe cuidar los estandares y ocuparse del
cuidado del medio ambiente.

" == Que los cargos que se le hacen a los consumidores deben ser
razonahles; y

-- Que el servicio de mantenimiento y reparacién debe ser
eficlente y constante.

Es vital  para el financilamiento del proyecto BOT que el rol de.
. los prestamistas sea reconocido. El acuerdo concesicnario en si.
lleva cierto grado de riesgo, por lo tanto las partes negociables
" deben . estar conscientes de la respuesta de los prestamistas hacia
. este riesgo.  Aun mids en los proyectos BOT el gobierno anfitrién
no solo desempefia un rol muy importante, sino que también tiene
contacto directe con los prestamistas. Debido a que los intereses
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del gobierno patrocinador y de los prestamistas no colnciden, es
esencial para los patrocinadores y sus consejeros que conozcan
los requerimientos particulares de cada una de las partes
involueradas.

Un esquema del funcionamiento financiero del BOT se muestra en
las figuras.( A,8,C,DY E
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C) FINANCIAMIENTO
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C.5) Construir-Arrendar-Transferir. (BLT).

Al igual que en el caso del BOT, el Duild Lease and Transfer
(BLT), es un esquema apropiade para llevar a cabo proyectos para
los gobiernos y las entidades gubernamentales a través de la
iniciativa privada para posteriormente entregarlos a  dichas
entidades en propiedad.

A diferencia del BOT, el BLT basa sus ingresos en las rentas que
mediante un acuerdo previo se compromete el promotor a pagar a lo
largo del plazo de arrendamiento, por lo cual la iniciativa
privada asegura su ingreso futuroy la recuperacién de la
inversidén en un plazo fijo y no necesaridmente requerira generar
sus utilidades en el periodo de arrendamiento pues la
recuperacién de la inversidn puede darse durante la etapa de
construccidén del proyecto y durante la etapa de arrendamiento
sOlamente se amortizardn los créditos utilizados para 1a
construccién mediante el pago de las rentas que el promotor = se
comprometid a realizar.

El esguema BLT es el paso previo que los paises en vias de
desarrollo han encontrado para llevar a cabo obras de
infraestructura requeridas por las entidades gubernamentales sin
la necesidad de realizar desembolsos en el corto plazo
trasladando las erogaclones hacia plazos muy largos dgeneralmente
similares al periocdo en el cual se llevara a cabo la depreciacién
de los bienes generados.

El siguiente paso al BLT es el BOT en donde como ya se explicd
el promotor del proyecto recibe el bien una vez que se recuperd
la inversién mediante la operacidn del mismo.

al final del plazo de arrendamiento el bien se entrega a titulo
gratuito ( en 1la mayor parte de los casos ), © a un precio
razonable, al promotor del proyecto teniendo como resultado 1la
total recuperacidén de la inversién por parte. de los constructores

el .beneficio - de -un proyecto de infraestructura ‘para las”’’

entidades gubernamentales,

como diferencia fundamental con el BOT encontramos gque el BLT
tiene asegurados sus ingresos de antemano a través de un contrato.
de arrendamiento celebrado con el promotor mientras que el BOT
tiene un grado importante de incertidumbre pues la recuperacidn
de la inversidn se llevard a cabo a través de la explotacidn de
los servicios proporcionados por el blen generado teniendo de .
esta forma el constructor o administrador del proyecto la
incertidunbre futura del plazo de recuperacidn de su inversidn
asi como de los beneficios generados.

C.6) Construir-Operax-Poseexr. (B0O}.

El més alto grade de maduracién de los esquemas project 'finance
se ha alcanzado con el Build Operate and Own (B0OO), mediante el
cual una Vez recuperada la inversidn en vez de trasladar el bien
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generado a las entidades gubernamentales la iniciativa privada se
queda en posesién del bien a futura.

En los paises en vias de desarrcllo este tipo de esquema aun no
ha sido implantado puésto que requiere un grado de desarrollo
importante de la iniciativa privada y una cantidad de recursos
sobresaliente de tal forma que el proyecto de infraestructura
pueda quedar en posesién de los particulares sin afectar en mayor
medida la capacidad financiera de dichas instituciones privadas.

En algunos paises subdesarrollados como puede ser el caso de
Turquia, el esquema BOO se ha podido llevar a cabo gracias a que
la intervencién de la inlciativa privada ha sido mediante
‘inversiones extranjeras en el pais. las leyes de palses como el
que nos ocupa permiten que inversionistas extranjeros sean los
duefios de obras de infraestructura como pueden ser carreteras u
obras de genoracidn eléctrica cobrande una renta adecuada a 1la
inversién realizada por los servicios que presta. De esta forma
el poseedor de la obra de infraestyructura puede ser una
institucion privada sin embargo en la generalidad de los casos se
busca que la riqueza generada por la explotacidén de dichas obras
se guede en el pais en el ctal se esta llevando a cabo 1la
utilizacién del bien a diferencia del caso mencionado en el que
una buena parte de los insumos generados salen del pals para
llevar a cabo obras en otras fronteras.

En el futuro cmpezaremoss a ver desarrollarse esguemas BOO en los
paises gque vayan logrando salir del subdesarrollo explotados por
la iniciativa privada perteneciente al mismo pais dando con .ello
un valor agregado importante gue se convertird en una cascada de .
desarrollo.
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I1.D) PRINCIPALES RIESGOS DE UN PROYECTO,
D.1) Riesgos del (ridgito.

A pesar de que el project finance noxrmalmente envuelve cierto
tipo de concesidn por parte del dewdox y de los patrocinedores,
los prestanistas estdn encargados de la credibilidad del crédito,
records y habilidaddes gerenciales en )las que se basan para
asegurar el éxito del proyecto, principalkente:

-- Los prestanmistas y c<ualquier garantia - 81 las flanzaso las
deficiencias crediticias se presentaran durante la fase de
construccién y desarollo,

-- Contratistas - §i se requieren para asequrar el pago por dados
o bien por ne haber terminado lo estipulado.

-- Ios patrocinadires del proyecte - Si tienen un rol clave al
administrar el proyecto-

-- Compradores del proyecto ~ En caso de que se lleven acabo
acuerdos de compra-venta a largo plazo.

~- Proveedores del proyecto - Si cualaquier contrato de provisidn
es a largo plazo Yy resul€a ser la fuente de nmateriales.

~-- Operadores del proyecto - En caso de que el’ proyecto requiera
habilidades técnicas y operativas avanzadas.

=~ Usuarios del projectc - En donde hagan falta gruas o equipo de
remoligue.

~- Aseguradores Yy agentes de seguros - Por su habilidad para
pagar en base a polizas.

La credibilidad y confiabilidad de ccada una de las pirtes
involucradas concierne tanto a los patrocinadores como a los
bancos que estén fimnciando el proyecto. o

D.2) Riesgos de Construcecidén y Desarrollo.

los prestanistas tedran que vigilar la metodologia empleada, a
lo largo del periodo de construccidn; asi como poner atencién al
estudio de viabilidad. A sy vez tendrin gue asesorar las
implicaciones de : :

~=- Escase: de reservas hminerales; si  las reservas - da gas,
petrolec 0 minerales prueban ser mencress que lo cue los estudios
demostraban.

~= Cafda dentro dela capacidad y efic:.enciay si el desenpeiio
prueba  no ser satisfactorio, ya sea poxr- errcres enla mano de
obi-a, el disefio o la tecrniologia, asi como defectos en la materia
prina. -
~= Costos excedidosen los materiales o 1la mano de obra  y/o el
eguipo de transportaclon.

~=- Retardos ‘en - el término de la obra; que involugren nas
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intereses y alargen los pagos ya planeados.
Algunos de éstos riesgos podran minimizarse :

-- Asegurandose que la compafiia del proyecto haya establecido
precios fijos con los contratistas, asi como con la compaiiia de
transportacién,

~-- 8} la compania posee su propia infraestructura.

-~ 81 los contratistas y proveedores trabajan por medio de
garantias y fianzas.

-- Con un segure comercial y apoyo crediticio.

-- 8i se penalizan los retardos con los contratistas y
proveedores, ’

D.3) Riesgos del Mercadc y de las Operaciones.

~- La existencia local o internacional del producto.

-- La existencia de proyectos semejantes asi como las barreras
arancelarias.

== Acceso al mercado fisica y comercialmente.

== Asegurarse de que el producto tenga futurc en el mercado.

~- Ser precavido en cuanto al uso de la nueva tecnolegfia que no
haya sido probada previamente.

Los contratos "usa y paga" a largo plazo a través de acuerdos y
contratos minimizarin los riesgos durante la fase operaciodnal.

D.4) Riesgos Financieros.

Los patrocinadores y los consejeros deben asegurarse . que . el
estudio de viabilidad enfatice el impacto potencial del proyecto
gque esteé fuera del control de los patrocinadores, tales conmo:

-~ Fluctuaciones en las tazas de intercambio.
== Aumento en las tazas de intereses.

-~ Aumento en los precios y los servicios.

-~ Caida del precio del producto.

~= Inflacidn.

-~ Proteccionismo y tarifas.

D.5) Riesgo Politico.

Siempre se correra el riesgo de que el gobiernc existente no esteé
de acuerdo en los impuestos o las tarifas; .y presente gran
cantidad de restricciones que pueden arruinar ‘el éxito del
proyecto. Los riesgos se deben a :

-- Que el proyecto en si requiera concesiones, licencias y

" permisos para el uso de infraestructura o explotacidén de recursos
naturales. Lo 2

--  El proyecto puede ser amenazante para la infraestructura'y la :

55




seguridad civil.

~= E1 proyecto ademas del bienestar econdmico, otorgue mis
b:neficios a2l gobierno, como escuelas, hospitales, aeropuertos,
etc.

~~- El gobierno puede cobrar altos impuestos a la maguinaria o los
materiales necesarios para la elaboracién del proyecto.

-~ Prohibicién de las importaciones.

-- Restricciones con respecto a la duracidén de la obra que dafien
la economia nacional.

-- Legislaciones mds cuidadosas en cuante al perjuicic del medio
ambiente. :

Los riesgos politicos podrdn ser mitigados de la siguiente forwa:

-- 8i las licencias ctorgadas a los patrocinadores han side
checadas y clarificadas para evitar ambiguedades.

~~ Amparo contra la nacionalizacidn o expropiacién.

-- Cuentas que aseguren la disponibjilidad de moneda extranjera
sl se necesitara.

~- Que los patrocinadores y los prestamistas estén familiarizados
con los diversos cédigos por los que se rige el pails, asi como
con los impuestos y las leyes de tarifas.

== 8i el proyecto es financiade por un grupo de poder,
inmediatamente los riesgos politicos se reducen al maxino.

D.s) Riesgos Legales.

Muchoe proyectos son 1llevades a cabe en paises en vias de
desarrollo, donde el sistema legal no es tan sofisticado como en
los paises industrializados. En otros paises la existencia de un
sistema econdmico diferente hace innecesarias muchas protecciones
tales como:

-=- Leyes de seguridad en donde el flujo de efectivo sea menos
satisfactorio.

~- Proteccioén de derechos intelectuales tales camo patentes,
marcas registradas, derechos de autor, etc.

=-- La regulacién del libre 1ntercambio que podra ser inadecuada. ’
=~ El concepto de fideicomiso gue no sea reconocido.

~~ Personas extranjeras pueden no tener los mismos derechos y
obligaciones que los nacidos en el pais anfitrién.

-- El sistema 1legal puede ser mds lento, m&s caro. y menos
predecible de lo que guisieran los prestamistas.

Es necesario que los prestamistas consulten diréctamente con
abogados locales y buscar la legalizacidén de toda consulta ante
notario. ésto debe hacerse en una etapa muy temprana del
proyecto. El riesgo disminuye si el proyecto beneficiata la
economia domestica.
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D.7) Riesgo Ambiental.

Existe un interés publico en aumento en todc lo concerniente a
obras o industrias que perjudiquen o daiien el medio ambiente.

De hecho esta reaccidn generalizada ha llevado al propio gobierno
a crear un sistema legislativo mas estricto en lo concerniente a
la proteccién del medio ambiente,

Diversas organizaciones internacionales han fomentado una
industria " mis limpla " y mnds wverde, que a largo FElazo
proporcionard mayor competitividad y por ende un éxito econémico
asl como respeto civil hacia el mundo en general.

El coste de un fallo en este aspecto provocara multas, en algunos
paises inaccesibles, lo que 1llevara a la interrupcién de la
produccidén. El costo potencial no viene sdlamente de las multas
que se les impongan, sino de la pérdida de confianza por  parte
del consumidor. Debido a 1la importancia de este punte, es
necesario que los prestamistas, ademds de las flanzas vy
garantias, tengan también una responsabilidad civil hacia el
medio ambiente.

Adepds de las multas y penalidades por contaminar, los costos
ambientales incluyen:

-~ Cuotas para el personal de licencias,

-- El costo de proyectos ambientales para poder obtener permisos
para la obra,

~- Un seguro que cubra dafios y perjuicios al medio ambiente,

-~ Nuevos empaques y etiquetas,

-- Programas de proteccidén ambiental.

~-- El costo de usar techolegla y téchnicas que disminuyan el
desperdicio téxico.

-- Pérdidas del valor de la tierra por contaminaciodn del suelo.
-~ Lla imposicién de impuestos ambientales debido al uso de
recursos no-renovables. . R

Para proteccion de los prestamistas se hacen las siguientes
sugerencias: -

-~ Que se familiaricen con el marco legal de proteccién ambiental
en el pais.

-« Que evaluen el riesgo de responsabilidad ambiental asociada
con el deudor y que. investigen las emisiones de material ' téxico
que el proyecto va a generar.

-- Que tengan expertos en la materia.

-~ Que exista un margen de tolerancia de responsabilidad ‘eivil,

-~ Que. la documentacién posea garamzias y acuerdos por escrito
por parte del deudor. : E
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D.8) Responsabilidad del Preatamista.

Bisicamente en los Estados Unidos de Norteamerica esta
responsabilidad civil significa que los prestamistas deberan
actuar de buena fe y que seran justos con sus clientes.

ss




II.B) EXPECTATIVAB A FOUTURO.

BE.1) Nuevos Retos.

En los capitulos anteriores se han delineado algqunos de los
puntos comunes a tode el project-finance: 1los riesgos, 1la
importancia del medio ambiente y la necesidad de ser adaptable a
_entornos socio-politicos y econémicos distintos al propio.

La ultima década ha sido testigo de los numerosos giros en 1la
manera de hacer negocios:

-- El colapso de financiamiento a los paises tercermundistas en
los 80's.

-~ El éxito japonés y las nuevas ciudades industrializadas del
sur de asia.

-=" El surgimiento de nuevos regimenes econémicos y politicos en
el centro y el este de Europa que impulsan la inversién
extranjera y nuevas formas de comercio.

-~ Los movimientos hacia un mercado unico en Europa en 1992; y

-~ La conciencia civil acerca de la destruccitén del medio
ambiente y el cambic atmosférice global.

cada uno de éstos puntos ha tenido un efecto dramdtico en las
percepciones del gobierno, y organizaciones multilaterales,
negocios y bancos encargados de promover el éxito econdmico a
través del desarrollo de un pais.

Debido a los fuertes cambios politicos en Europa desde 1989, los
nuevos gobiernos se han esforzado en establecer un marco legal
para el nueve orden. El oeste al percibir oportunidades en 1la
estimulacién de su manufactura ha favorecido el proceso de cambio
al otorgar ayuda, . inversién y " know how ", y por medio ™ de
tratados bilaterales de impuestos y seguros, captar la atencién
de inversionistas. Los paises . que mas interés han captado debido
a . sus nercados, recursos naturales o infraestructura y su
destacada mano de obra, son Hungria, Checoslovaquia, Polonia y 1a
Unidén Soviética.

En los paises de ingreso medio de America Latina, 1luchando por
sobreponerse a sus deudas, nuevas oportunidades estdn emergiendo
para la inverslidén extranjera.

En dstos y muchos otros paises, se reconoce la necesidad de
desarrollar o modernizar la base industrial, para tener nuevas y
nds limpias tecnologias y construir una infraestructura capaz de
proveer energia y servicios a los negocios de la comunidad y a la

sociedad  en si. Alcanzar estas necesidades involucrari. el
desarrollo de proyectos a gran escala; en muchos casos, la tarea
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iréd mds alla de las capacidades del pais: capital, tecnologia y
habilidades se traerdn del extranjero.

como se menciond en capitulos anteriores, la existencia de
minerales o petroleo, o mercados potenciales, no atraeran por si
solos a patrocinadores o inversionistas. El desarrolleo de un
marco legal regulatorio que esté dirigido a la inversién y dque
ofrezca cierto grado de seguridad en caso de gque falle el
proyecto, es un elemento esenclal para crear confianza ante
semejante reto. Los patroclnadores y prestamistas pueden
desperdiciar mucho tiempe, dinero y esfuerzo sl no se preoccupan
en una fase temprana de conocer las implicacicnes de hacer
negoclos en un terreno desconocido.
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- CAPITULO IITIX -

PLANES Y PROGRAMAS DE TRABAJO.
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IXII.A) COMISION FEDERAL DE ELECTRICIDAD (CFE).

CFE, junto con sus subsidiarias, es la compaifa del estado
mexicano que genera, transmite y distribuye energia. eléctrica.
Siendo 1la unica compafiia eléctrica de México, tiene el . derecho
exclusivo de generar, transmitir, distribuir y suministrar
electricidad a México y su poblacién de aproximadamente 81,2
millones de personas, aungue la ley contempla la posibilidad de
pernitir la generacién de energia eldctrica para autoconsumo con
el debido permiso de SEMIP siempre y cuando los excedentes sean
vendidos a CFE. CFE estima que para el 31 de Dicienbre de 1991,
la capacidad total instalada de generacidn para autoconsumo era
de 1,042 megawatts.

CFE es uno de los mas grandes intereses industriales en México.
Para Diciembre 31 de 1991, CFE era tanto en capital (U.S. $34.6
billones), la segunda mas grande corporacion en México.

Generacidén de Energia.

CFE posee y opera 550 unidades de generacién localizadas en todo
México., Una porcidn significante de ellas son alimentadas por
petroleo, aungue CFE también opera plantas generadoras
Hidroeléctricas, Ciclo combinado (petroleo, gas o diesel), Turbo
gas (gas o diesel), Carbdn, Geotérmicas, Nucleares y de
Combustidn Interna (dlesel). Aunque las unidades Hidroeléctricas
constituyen un 29.6% de la capacidad total instalada de CFE,
estas unidades son usadas generalmente como una capacidad 'de
reserva que depende de las. condiciones climatolégicas. La
capacidad total instalada de CFE para Diciembre 31 de 1991 era de
aproximadamente 26,798 megawatts. Las siguientes tablas nos daran
cierta informacidén concerniente a la capacidad instalada de CFE
de plantas generadoras agrupadas por tipo. .
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c idad P y
Total del Tota
Instalada {I) de Capacida
(MW} Instatada
Vapor (Petroleo o Gas) 12,553 45.8
Hidroelectrica 7.031 20.6
Cicto Combinado (Petroleo, Gas o Diesel) 1,826 6.8
Turbo Gas (Gas o Diesel) 1777 6.6
Carbn 1,200 4.5
Geoténnica 720 2.7
Nuclear 675 2.5
Combustién tntema (Diesel) 115 0.5
Total f 28,797 100
mc es |la méaxi de una unidad generadara operando
bajo Gptimas condicianes, sin tomar en cuenta reducc ensu idad resul
de mantenimiento o falla,
Unidad generadora Estado Capacldad
(MW)
Carbdn
Rios escondido Coahuila 1,200
Geotémuiica )
Cerro Pricto t Baja Catifornia Norte 180
Cervo Prieto Il Baja Califomia Norte - 220
Cerro Prieto 1l Baja Califomia Norta 220
Otras (1) 100
720
Nuclear
Laguna Verde Veracruz 875
Combustidn Interna . v
Varias Planlas . L 115

Capacidad Total instalada ‘ 26,798

(1)', Incluyen todas fas unidades generadoras
con capacidades menores a 100 MW
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Unidad generadora Estado Capacldad

{Mw)

Hidroeléctrica
Plutarco Ellas Calles Sonora 135
Comedero Sinalon 10
infieenillo Guerrero 1,000
J.M. Moretos Michoacdn 285
ElCe.racol Guerrero ’ 600
Tingambato México 138
Idapantongo México 104
Mazatepec Puebia 220
Temascal Oaxaca 154
Manuel Moreno T. {Chicoasen) Chiliapas 1,500
Malpaso Chiapas 1,080
B, Deminguez Chiapas 600
Penitas . . Chiapas 420
Otras (1) R 1,278

7,931
Ciclo Combinado {Petroteo, Gas o Diesel) .
El Sauz . . .. Querdlaro 218
Gomez Palacio . . Durango 208
Huinald . . Nugvo Leon n
Fco. Perez Rios . . Hidalgo 482
Dos Bocas . . Veracruz 400
F. Carrilio Puerto JN .. Yucatdn 140

1626
Turbo Gas (Gas o Diesel) .
Pamue’ Chihuahua m
Nonoalco (2) . Distrito Federal 148
Jorge Luque (Lecheria) . México 138
Otras (1) . 1,30

1777

(1) Incluyen todas las unidades generadoras con
. . capacidades menores a 100 MW
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Unidad generadora

Vapor (Petroleo 0 Gas)
Manzanillo |
Manzanitlo 1l
Puere Libertad
Mazallan i
Guaymas It
Lerdo

Francisco Villa
Samalayuca
Monterrey

Emilio Porles Gil
San Jerénimo
Fco, Perez Rios
Salamanca

Valle de México
Villa de Reyes
Jorge Luque
Allamira

Poza Rica
Tuxpan

Punla Prieta 1
Presidente Juarez (rosarito)
Lemma

Mérida tl

Otras (1}

Estado Capacidad

(Mw)
Colima 1,200
Colimu 700
Sonora 832
Sinaloa 616
Sonora 484
Durango 320
Chihuahua 398
Chihwahua 36
Nuevo Leon 4865
‘Tamaulipas 375
Nuevo Leon 101
Hidalgo 1,500
Guanaluato 860
México ' 730
San Luls Potots{ 700
Méxdco 224
Tamaulipas « 770
* Veracuz 7 117
Veraciz - 700
Bajs California Sur 112
Baja Califonia Norte * 460
Campeche 150
Yucatdn . 168~
454
12,5583

{1) Incluye todas las unidades generadoras con capacidades

menores a 100 MW
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La sigiente tabla nos muestra la edad de las plantas generadoras
de CFE basada en la cantidad de afios que las plantas han ~estado
en  operacidn. El promedio de wvida util de las plantas
Termoeléctricas es de aproximadamente 30 afios. ELl promedio de las
Hidrosléctiricas es de 50 afios. Sin embargo, en muchos casos la
vida (til de una planta puede ser prolongada a través de
programs de inversidn de capital de mantenimiento. CFE espera
mantener en operacién plantas existentes que han sobrepasado su
vida promedio a través de dichos programas.

Numero Porcentaje Porcentaje

de del {otal Capacidad det total
Unidades de Instalada de capacida’l
Unidades Instalada
Termoelictrica

Gad ghos 20 58 1,585 83
520 afios 34 9.9 2211 1.7
10214 afios 79 231 3,142 18.7
15419 ahos €9 20.2 3,760 199
20424 anos 58 17 3,080 211
‘25229 anos 44 129 1,096 108
enos o mds 38 111 2204 1"z
Tolal 342 100 16,665 100

Txansasién y Distribucién de Energia.

La inustria eléctrica en México estd corganizada en dos sistemas
eléctricos para facilitar las actividades de  generacién,
transmsién y distribucién dentro del territorio nacional. De
estos sistemas, el mds grande e importante es el Sistema
Interconectado Nacional, que sirve a la mayor parte del pais; el
otro sistema sirve la Peninsula. de Baja california. Energia
generada ent cualquier parte del pais en el Sistema Interconectado
puede ser transmitida a cualquier otra parte ' del mismo para
cubrir variaciones en la demanda regional y para soportar
unidades que puedan ser cerradas para reparaciones ]
manteniniento.

La Compafiia de Luz y Fuerza del Centro, S.A. (CLFC) es la uUnica
subsidlaria significante de CFE. CLFC distribuye principalmente
energfa eléctrica en la Ciudad de México y areas adyacentes .y
posee 20 pequeiias plantas generadoras con una capacidad total
instalada de 871 megawatts, que. representa un. . 3.25% de la
capacidad total instalada de CFE y sus subsidiarias. ' CLFC compra
sustancialmente toda su energia eléctrica de CFE. En Junio de )
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1992, se indicé a través de la prensa que el gobierno esta
considerando reestructurar a CLFC como una  agencia publica
descentralizada que no serd propiedad de CFE.

Para Diciembre 31 de 1991, la longitud total de lineas de
transmisién y distribucion poseidas y operadas por CFE Yy sus
subsidiarias era de aproximadamente 340,419 kilémetros, un
incremento de 5,5% sobre el afio anterior. Las lineas de
transmisién representan aproximadamente el 19% del total de
lineas del sistema siendo las lineas de distribucidn el restante
81%.

La capacidad de transformaciéon de CFE y sus subsidiarjas se
incrementd en un 4.1% durante 1991 a un nivel de 109,824 megavolt
amperes, de 1los cuales 57,232 megavolt amperes corresponden a
unidades de elevacidn de CFE, con los restantes 17,431 megavolt
amperes correspondiendo a unidades de reduccién y elevacién de
CLFC.

Ventas.

Durante 1991, CFE vendié 96,605 GWh de energia eléctrica.
Aproximadamente 98% de las ventas de CFE ocurrieron en el mercado
doméstico; el resto de las ventas se hicieron a compaiiias
eléctricas operando en Belice y en el estado de cCalifornia,
U.S.A. -

lLos sistemas eléctricos de CFE tienen lineas interconectadas con
sistemas eléctricos en U.S.A. y Belice a través de los cuales se
suministra energia eléctrica a los mismos. CFE tambien  importa
energia de U.S.A. para poder cubrir las demandas ocasionales de
energia. En lo que toca a la Ley de energia eléctrica, CFE es la
unjca autorizada en México para importar o exportar energia
eléctrica. Las importaciones por CFE en los afios de 1987 a " 1991
fueron: . -

Afio GWh
1087 118
188 . 167
1988 612
-~ 1990 575

1881 618
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si°  las descontamos del total de exportaciones, tenemos
exportaciones netas por:

Altn GWh
1987 1924
1988 1829
1989 1320
1090 1372
1991 1219

La siguiente tabla nos muestra las ventas realizadas por CFE
durante los ultimos 5 aflos hasta el 31 de Diciembre de 1991.

Ventas Ventas Vertas

Afio Doméslicas Foréneas Totales
GWh GWh GWh

1887 77,449 2,042 79.491
1988 81,885 1,096 83,881
1989 88,536 1.832 90,069
1890 92,123 1945 94,069
1991 94,738 1,837 96,605

Tarifas Bléctricas.

En  México, las tarifas eléctricas que se cargan a los
consumidores finales son fijadas por la Secretaria de Hacienda y

crédito Publico después de ser revisadas las propuestas de CFE 'y -~

las consultas de SECOFI y SEMIP. Las tarifas eléctricas han sido,
en su conjunto, insuficientes para cubrir los costos de operacidén
de CFE. La diferencia entre éstas y los costos de operacidén ha
sido cubierta por el gobierno'a través de subsidios.

“ como se puede apreciar en la siguiente tabla.. las tarifas
promedio cgrgadas a los consumidores finales de energia eléctricrn
en anos recientes han reflejado mas de cerca los costos promedio
de suministro de energia eléctrica y, desde 1988, se- han
incrementado a un ritmo mds rapido que la inflacién. seqin el
Indice Naclional de Precios al Consumidor. ’
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Tarifa Inflacicn

Promedio/Coslo Ajusiada
1887 0.66 -9.83%
1988 0.76 5.45%
1988 081 5A7%
1930 0.83 1.61%
1891 0s 4.80%

Como se ilustra en la siguiente tabla, el total de los subsidios

a venido decreciendo desde 1987 tanto en términos totales como en
términos de subsidios por KW.

1987 1988 1889 1990 1991
en millones de U.S. délares

Subsiodios Totales . . 1,161 983 941 957 678
ingresos Tolales. ... ovvvvivenonns 2,264 3,124 3,900 4,587 §,697
Subsioctios Totales como porcentaje
def Totalde Ingresos. .. .....oooenes 51% 3% 24% 21% 12%
Ventas Totales (GWh) 78491 83881 00460 94088 . 96605
Susbsidios Totales/KWh

(US.SKWh) ....ooiiiieiiens 00146 00117 00104 00102 0007

Cost de Prod ién

La siguente tabla nos muestra, para el periodo de 1987 a 1991, un
desgloce de los costos: de operacidn de CFE.
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% % % % %
1987 Total 1988 Total 1989 Total 1990 Total 1991 Total
en millones de U.S. dolares
Caostos de Explotacién

Mano de Obra 631 18 850 2t 837 19 1 19 1320 20

Combustibles £12 24 1072 26 1372 28 1455 26 1600 25

Mantenimiento y

Servicios 60 2 89 2 91 2 160 3 228 4

Material de

Mantenicmiento 140 4 181 4 206 4 223 4 260 4

Impuestos y

Derechos 10 0 38 1 63 1 118 2 144 2

Olros 14 o 19 0 24 0 36 1 47 1
1667 48 2229 54 26893 §5 3074 55 3599 56

Depreciacién 721 21 625 15 704 14 824 15 878 14

Costos Indirectos 31 1 39 41 1 48 1 84 1

Cost. Financieros 1037 30 1240 30 1474 301691 30 1946 30

Costos Netos de
Operacidn (2) 3456 100 4133 100 4812 100 5637 100 6485 100

Py

{2) Los costos de op | fueron prep por CFE para prop8:
de administracidh intemos y difiere de los estados financleros consolidados.

Segqin la tabla anterior, los costos del petroleo representan el
mds grande factor en los costos de operacién de CFE. Durante
1991, el consumo de combustibles por CFE (basado en calorias
consumidas} por tipo de combustible en sus plantas generadoras
termoeléctricas, como porcentaje del total de combustibles
consunidos fué:

Patroleo 68,2%
Gas 17.3%
carbén 8.0%
Oxido Uranio 4.7%
Diesel 1.8%

El petroleo, diesel y gas se obtienen de Petroleos Mexicanos
(PEMEX) que, como CFE, es una agencia piblica descentralizada de
México. Hasta Junio de 1991, el precio doméstico de 1los
combustibles cubiertos ‘a PEMEX por consumidores domésticos,
incluyendo a CFE,. eran generalmente menores que los precios a los
que PEMEX podia exportar. Empezando en 1987, el precio doméstico
de los combustibles fue gradualmente incrementado de manera - que
para Junio de 1991 los precios pagados a PEMEX por CFE = eran
aproximadamente iguales a los precios de exportacion de PEMEX. De
manera que un -incremento en los precios internacionales - del
petroleo podria tener un' efecto adverso en las condiciones
financieras de CFE. : '

70




Base de Consumidores.

La base de consumidores de CFE generalmente se clasifica en cinco
categorias: residencial, comercial, industrial, servicios
publicos e irrigacion. Las siguientes tablas nos muestran el
numero de consumidores por categoria y sus  respectivas
contribucicnes al total de ventas domésticas de energia y el
total de ingresos para el afo terminado en Diciembre de 1591, y
sus respectivas contribuciones al total de ventas de energia
doméstica y el total de ingresos domésticos para el periodo de
1917 a 1990.

N 1991
{mites) % det . % del % del
aum. Total {GWh) Total Total
de de Ventas Ventes Energia  ingresos
Consum. C: D i [o] Domésticos
Categoria:
Residencial 15,087 88 21,083 232 174
Comercial (2) 1,845 10.7 8,574 9 - 181
Industrial a2 04 52,087 558 54.1
Servicios Piblicos {4} 72 04 4727 5 7.5
Riego agricola n 0.5 6497 68 2.9
Totat 17,15 100 94,768 100 100
1987
% del tota!
Ventas % del N "de Ingresos
g Domésticas  Total de ventas Domésticos
Categoria; : . Lo e .
Residencial 15,712 : 203 . . 188
Comercial () 6,854 88 - 186
industrial 44,0 589 - §7.3
Servicios Piiblicos (4) 4,806 62 ‘8
Riego agricola 6,006 78 i 1.5
Total 77,449 e - . 100
1988
% del totat
Ventas % del de Ingresos
Domésticas Total de ventas Domésticos
Categoria: -
Residenclal 16,825 206 18.2
Comercial (2} .- 6,998 8.5 16.5
industrial . 48,892 57.3 572
Servicios Pifblicos (4) 4,761 5.8 ‘5.8
Riego agritala . 6,400 78 23
-. Totat . 81,885 100 100
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1989

% del total
Ventas % del de Ingresos
Domésticas Total de ventas Domésticos
Categorfa:
Residencial 18,813 213 17
Comercial (2) 1474 8.4 176
Industrial 50,284 56.8 §13
Serviclos Piiblicos (4) 4,750 54 6.2
Riego agricola 7,215 8.1 19
Totat 88,536 100 100
1980
. % del total
Ventas % del de Ingresos
. Pomésticas  Total de ventas Domésticos
Categoria: y )
Resldencial 20,390 . 221 19
Comerclal (2) . 1899 8.7 177
Industrial 52,212 56.7 543 -
Servicios Piblicos (4) 4815 5.2 72
Riego agricola 8,707 - 7.3 1.8
Total 92,123 100 100

(1} No incluye ventas de exportacion

te incluye empl 187G peq o
{3} incluye emp les e Industriales grandes
(4) Generalmente incluye agencias Federales y Estatales
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Carga Capacldad Capacidad Margen de

Pico (1) instatada (2) Efectiva (3} Reserva (4)
(M) (MW) {MW) {porcentaje)
15,981 23,145 19,089 185
16,331 23,921 18,558 18.8
17,495 24,445 19,852 138
18,335 25,209 20,236 104
18,927 26,798 21,718 148
19,677 28,465 22,118 124
20,958 29,505 23,456 1.9
22,20t 32,205 25,339 141
23,503 34,030 26,875 143
24,624 35446 28,247 138
26,306 36,456 28,832 96
21,530 31416 20,178 58

(1) Lacamga plco méxima efectiva en el sistema eldctrico
de CFE en cualquler momento del afio. :

(2)Capacidad instalada es la mixima capacidad generadora da una unidad generadora
bajo condiciones de operacidn dptimas sin tomar en cuenta reducciones en Ia capacldad
debldas al man(enlmlento o fallas.

(3) Capacidad efectiva es iguat a la capacidad instalada reduclda por (i) para
ios ahos 1887 a 1992, mantenimiento y fallas y (ii) para los anos 1993 a 1995.
y fallas proy .

{4) El margen de reserva es igual a la diferencia entre capaddad efectiva y carga pIm
corme porcentaje de la canga pico.
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bDurante estos cinco anos, el promedio de incremento anual en la
base de consumidores fue de 4.3%; la base de consumidores
comerciales, servicios publicos e irrigacién se incrementé por un
promedio anual de 4.1%, 3.1% y 2.9% respectivanmente; y la base de
consumidores residencial e industrial se incrementéd en un
promedio anual de 4.3% y 5.0% respectivamente, en cada caso
barado en el numero total de consuuidores.

CFE estima que en 1991, 90% de la poblacitén Mexicana tuva acceso
a la energia eléctrica, un incremento del 54% sobre el estimado
en 1970. Especial énfasis se ha dado a la electrificacién de
reas rurales a través del Programa de Electrificacién Rural
establecido en 1952 y llevado a cabo como parte del Programa
Nacional de Solidaridad a partir de 1988 por 1los gobiernos
estatales y municipios. El uvbjetivo es de procurar acceso a los
24 millones de Habitantes de las &reas rurales y CFE estima que
aproximadamente 19 millones de personas ya se han beneficiado con
este programa.

Dezanda y Capacidad
Carga pico y Capacidad.- la siguiente tabla ilustra, para los .
afios 1987 a 1991, las demandas de carga pice, capacidad instalada

generadora, capacidad generadora efectiva y margen de reserva y,
para los afos 1992 a 1988, las proyecciocnes relacionadas.
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Carga Capacidad Capacidad Margen de

Pico{1)  Instalada (2) Efectiva (3) Reserva (4)
{MW) (MW} (MW) (porcentaje}
15,981 23,145 19,089 1985
18,331 23,921 19,558 16.8
17,495 24,445 19,852 135
18,335 25,299 20,236 10.4
18,927 26,798 21,7118 148
19,677 28,465 22,118 124
20,858 29,505 23,456 119
22,201 32,205 25,333 - 144
23,503 34,030 . 26,875 143
24,624 35,446 28,247 13.8
26,306 36,456 28,839 96
27,630 37,416 29,178 56

(1) L2 carga pico méxi cliva en el sistema eléctri

de CFE en cualquier momento del afie

(2)Capacidad Instalada es la maxima capacidad generadora de una unidad generadora
bajo condiciones de operacion dptimas sin tomar en cuenta reducclones en la capacidad
debidas &l mantenimiento o fallas.

(3) C: 4 fecliva es igual a la ida por (f) para
los afios 1987 a 1882, mantenimiento y fallas y (if) para fos afios 1993 2 1998,
mantenimiento y fallas proyectados,

{4) Et margen de resetva es igual a la diferencia entre capacidad efectiva y carga pico
como porceniaje de {a carga pico.

pérdidas de energia.- Las cantidades de energia efectivamente
- vendidas por CFE para cualquier periodo son - menores - que ' la
energia neta generada por CFE para tal . perifodo, . principalmente
como resultado de pérdidas durante la transmisién y distribucidn.
Ademas, una parte de estas pérdidas obedece 'a  ciertos
procedimientos de cobro inadecuados y al uso sin autorizacién de
la. electricidad. E)  total de pérdidas de energia constituyé
aproximadamente el 14.8% de la energia neta generada en 1991. - La
siguiente tabla muestra la energia neta generada, ventas totales,
pérdidas de energia y pérdidas de energia como un porcentaje de
la energia neta generada.
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Pérdidas

Energla Ventas Pérdidas coma % de
Neta Totales de Energfa Neta
Generada Energla Generada

(GWh) ewny  (GWh)

91,668 79,491 12477 13.2
:Zg; 66,969 83,881 13,088 13.5
1889 104,826 80,469 14,357 137
1980 108,663 94,066 14,504 13.2
1691 113,388 96,605 16,783 14,

En 1991, aproximadamente el 88% de las pérdidas de energia
resulto de pérdidas durante la transmisién y distribucién y el
restante 12% resultd de procedimientos inadecuados de cobro y uso
sin autorizacién de la electricidad. CFE estd tomandc mnedidas
necesarias para reducir estas pérdidas de energia como son la
instalacién de transformadores y medidores en el sistema de
Adistribucién.

Inversiones de Capital.

Adends de incrementar la eficiencia de sus plantas generadoras y
de reducir sus pérdidas de energia, CFE planea cubrir los
incrementos proyectados en 1la demanda de energia eléctrica a
través de la construccién durante el periodo de 1992 a 2001 de
Plantas generadoras con una capacidad agregada de 17,775
megawatts, Yy la construccidn durante el mismo periodo de lineas
de transmisién y distribucién que cubrirdn aproximadamente 31,400
kilometros y transformadores con una capacidad agregada de
aproximadamente 73,700 megavolt amps. Se espera que - 10,350
megawatts de los 17,775 megawatts programados seran financiades a
traves de programas BLT y gque todas las plantas. resultantes .de
tales proyectos serdn operadas por CFE. Del total de la capacidad
generadora gue se espera que sea financiada por proyectos BLT,
2,420 megawatts estdn actualmente en construccidn y se espera que
comiencen a operar para 1996 y los restantes 7,930 megawatts son
adiciones planeadas gue se espera que comiencen operaciones entre
los afios 1996 y 2001.

La siguiente tabla nos muestra las -inversiones de capital
proyectadas por CFE durante el epriodo 1992 a 2001 por tipo de
inversién y tipo de financiamiento., De cualguier manera,. las
inversiones de capital mostradas no incluyen cantidades
importantes que pueden ser requeridas para cumplir con cambios en
las leyes ambientales., Aunque pueden ser cantidades importantes-
CFE no puede predecir el tiempo o la enveragdura de tales gastos
o si seridn necesarios. ’
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1993 %
a del
1992 1931 1994 1495 1996 1697 2001 Total Total

{on milloncs de dblares)

Tipo:

Generacién 1,980 1,629 1,328 1,295 1,573 1,629 8,488 18,121 50.2
Transmisidn 441 621 650 555 545 548 2,576 594 18.5
Distribucicn 426 862 820 1,042 896 819 3,812 8777 243
Inversiones 13¢ 138 141 143 145 147 810 1,460 4
Manlenimiente 139 147 156 165 175 186 862 1,630 5.1
Capital Total invertido 3,131 3,397 3,195 3,208 3,334 3,529 16,348 6,142 100

Proyectos BLET:
Generacidn 872 828 502 634 1,073 1,252 2452 7,663 91
56 116 150 238 142 47 0 756 9
028 044 661 920 1215 1299 2452 8419 100

Proyectos BL%T/

Capital Tatal invertido 0296 0278 0.207 0.287 0364 0368 0.15 0233 -

Las sigulentes tablas nos muestran el incremento proyectado en la
capacidad total instalada por megawatts durante el periodo de
1992 " a 2001 y el incremento proyectado en . capacidad . de
transformacién y en lineas de transmisién en el mismo periodo.
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1992 1983 1994 1985 1996 1997 2001 Total

Mw)

Tipo de Unidad
Pelroleo 235 357 350 1,067 2,030
Petroleo (Proyecto BLAT) 1,020 - 1,020
Carbén/Pelroleo (BL&T) 350 350 350 4250 5,300
Carbbn/Petroleo 3/ 700 350 1,400
Carbdn 700 700 1,400
Pelroleo/Gas 80 586 70 890 1,630
Diesel 325 32
Hidroeléctrica 240 320 920 60 428 200 1230 3,398
Geotérmica 30 20 60 40 40 40 60 200
Nuclear 675 675

Total 1667 1040 2700 1,825 1415 1,01(; 751717475
Lineas TransmisiSn ' (kildmetros)

400 kv 858 896 1,347 501 634 1,318 5400 10,954

230 Kv 281 1,362 1,317 @810 1,032 613 948 - 8,683

Menos de 230kV 1,330 1,962 2162 2337 1,161 1,368 ~ 3468 13,808

Total 2469 4,220 4,026 3648 2,827 3610 9,816 31425
Cap. Transformacion {Megavolt amperes)

400 kv 1,850 3,300 4350 3,176 2,850 -1.824 12,665 29,7114 !

230 Kv 3,003 3,200 3503. 3,348 - 4,045 2904 3,743 23,845

Menos de 230kV 2,888 2682 3348 2,200 1,835 2,130 -5080 20,143

Total 7531 9,181 11,201 8723 8,730 6,858 21,468 73,702 .

Mostramos -asi mismo la lista de las plantas generadoras que ’“se’
espera gque. estén en operacidn para 1996 y que estdn -actualmente :
bajo . construccién asi come los fondos ‘que se ~ consideran ..
necesarios para completarlas. ‘ L
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Fondos

Necesarios
Capacidad Completar Grado de
Generadora Unidad (1) Avance Tipo de
{MW) Combustible  (Miti$ U.S) (porcen)) Financ.

Unidad Gen.
Lopez Mateos 344 700 Pelroico 398 5 BLaT
Topolobampe 1 182 220 Petroleo 230 6 BL&T
Petacalco 3&4 700 Petroleo/Cartidn 437 330 BLAT
Petacalco 586 700 Petroleo/Carbdn 643 L] aLeT
Petacalco 182 700 Pelroleo/Carbdn 135 78 Tumkey(2)
Carbn il 182 700 Carbén 57 80 Turnkey(2)
Carbfn 13 350 Carbén 226 3 Turnkey(2)
Carbén 1 4 350 Carhén 226 3 Turnkey(2)
Aluvamilpa 1,2&3 960 Hidroeléctrica 341 43 Tumkey{2)
Agua Prieta 1&2 240 Hidroeléctrica 19 5 Turmkey(2)
Zimapén 1&2 280 Hidroeléctrica 277 18 Turnkey(2)

Laguna Verde 2 675 Nuclear kYx] 86. . - Otros -

(1) Incluye inversiones hechas 0 por hacer despues do Dlc 31 de 1991,
(2) Proyectos Tumkey son proy de ion que son Tad
de preslamos directos de proveedores de CFE.

atraves

Las 1nversionesA de Capital reales para los afios 1987 a 1991 se
muestran en la siguiente tabla.

1987 1988 1989 1930 1991

Tipo: (en millones de ddlares)
Generacion 453 478 568 1,074 - 1421
Transmisién 153 212 259 248 433
Distribucidn 409 517 459 282 318
inversiones y Mantenimienio 133 131 148 156 197
Total TTTias T 1338 1434 1760 2389

CFE estima que las fuentes potenciales de financiamiento para su
programa . de inversiones de capital incluiran - fondos = generados
internamente, créditos de organizaciones multinacionales como son
el . Banco Mundial y el Banco Internacional para Reconstruccion. y
el Desarrollo, emisiones de deuda en los mercados internacmnales
de capital, 1nversiones privadas, etc. Los acuerdos de
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Rehabilitacion Financiera proponen que las inversiones de capital
deban ser financiadas al menos por un 50% de fondos generados
internamente, hasta un 10% por colocaciones gubernamentales y
hasta un 40% a través de financiamiento internc y externo.. Los
fondos generados internamente incluyen Proyectos BLT. Actualmente
alrededor de 2,420 megawatts estédn siendo construidos a través de
dichos proyectos.




III.B) BECRETARIA DE COMUNICACIONES Y TRANSPORTE (8CT).

La ley y el Ejecutivo Federal confieren al sector Comunicaciones
Yy Transportes una responsabilidad de primera importancia en 1la
modernizacién del pais: por ello, la estructura administrativa y
operativa en wateria de comunicaciones y transportes se ha ido
adecuande conforme al entorno naclonal e internacional;
originalmente 1la Secretaria de Comunicaciones y fTransportes
prestaba los servicios, realizaba las obras y contaba con las
reas necesarias para hacerlo, como las direcciones generales de
Correos, de Telegrafos y de Telecomunicaciones, entre otras. A
partir de 1986, la prestacidn de los servicios se transfirié a
organismos descentralizados como el Servicio Postal Mexicano vy
Telegrafos Nacionales, que en 1989 se  transformé en
Telecomunicaciones de México, Telecomm. Posteriormente, se
transfirié la construccidén de los aeropuertos y vias férreas a
los organismos encargados de la prestacién de 1los servicios,
Aeropuertos y Servicios Auxiliares y Ferrocarriles Nacionales de
México, respectivamente. Esto ha permitido gque los érganos
centrales asuman exclusivamente 1la atencién de las obras
esenciales y se transfieran las susceptibles de realizarse por
los organismos del sector y por particulares por medio del
régimen de concesion. Asi, 1la Secretaria atiende principalmente
los aspectos normatives, el ejercicio de  autoridad, la
planeacién, el control y la evaluacidn.

Por su parte, las entidades piblicas se encargan unicamente de la
prestacién de los servicios estratégicos y prioritarios. A los
particulares se ha dejado 1la atencién de todos los demas
servicios y la participacién en la construccidén de las obras de
infraestructura.

Para modernizar el sector, se han realizado diversas acciones a
fin de mejorar la prestacién de los servicios e incrementar su
productividad a través de la reduccién de. estructuras, la
desincorporacion de entidades, la simplificacidn, la

* desregulacion, la desconcentracién y la .descentralizacién. La
reorganizacién interna de la Secretaria permitié que de 2055
unidades administrativas y puestos de mando medios y = superiores
que 1la integraban en Noviembre de 1988, se suprimieran una
coordinacién general, cuatro direcciones generales, un 6rganc
desconcentrado y 233 puestos de director de area, subdirector y
jefe de departamento.

Por otro 1lado, la participacidén del sector privado se ha -dado
mediante la desincorporacién por venta de entidades paraestatales
comu. las empresas Mexicana de Aviacidén, Teléfonos de México y
Turborreactores, . asi. como la operacién y prestacién de los
servicios de telerreservaciones y de transbordadores. Actualmente
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se encuentran en proceso de desincorporacién Transporte Aereo
Federal, Astilleros Unidos y Constructora Nacional de Carros de
Ferrocarril.

Cabe seflalar que estas acciones, tendentes a lograr la
participacién de los particulares en actividades no estratégicas,
se han llevado a cabo bajo la premisa de garantizar que el Estado
Mexicano mantenga la rectoria de las funciones, asi como para
mejorar y expandir los servicios y mantener las empresas bajo el
control mayoritario de los mexicanos.

En materia de desconcentracién se creé el organo Puertos
Mexicanos, que asumié las funciones que tenian encomendadas la
Direccidn General de Obras Maritimas, el érgano desconcentrado
Servicios de Dragado y la Comisién Nacional Coordinadora de
Puertos, ahora desaparecidos. Asimismo, se transfirieron a los
centros SCT las facultades y recursos para la atencién integral
de las obras y servicios en las entidades federativas.

La ¥Infraestructura y el Transporte. Carreteras.

Cuando se inicié la xehabilitacidén de les primeros caminos para
el automévil , el pais tenia 15 millones de habitantes. La
produccidén automotriz aun era incipiente, asi que los transportes
se fueron desarrollando paralelamente a las vias de comunicacidn.

En cuanto a la evolucidén de los transportes carreteros, gracias a
la construccién de los caminos, se comunicaron tres importantes
ciudades con otras: la ciudad de México con Pachuca, Puebla,
Toluca y Acapulco; la de Mérida con Puerto Progreso y Valladolid,
Y la de Monterrey con Nuevo Laredo.

Entre 1925 y 1930 se construyeron los primeros 1420 kilémetros de
estas carreteras; <también en 1930 se habia integrado al trafico
automovilistico el uno porciento del territorio nacional. En la
década sigulente se agregaron a la red 8500 kildmetros, con lo
cual quedd comunicado el 9% del area de la Repiblica  para ‘el
automsvil y el camién. En esos afios se utilizaron los primeros
autobuses para 20 pasajeros y se iniciaron "los servicios
regulares de México a Pachuca, de México a Texcoco y de México a
* Toluca.

La Ley de Vias Generales de Comunicacidén fué publicada en el
piario Oficial de la Federacién el 19 de Febrero de 1940; en ella
se estipula cuales son estas vias de comunicacién: caminos,
ferrocarriles, puentes, corrientes fluviales navegables, mares
territoriales, lagunas, lagos,  rutas del servicio postal, asi
como el espacio aéreo en el que transitan las aeronaves.

Con el decreto de la ley, se cubrieron varias de las necesidades
que habia en el ambito de las comunicaciones, especificamente en
lo relacionado con la planeacién, construccién, establecimiento y
explotacidn. Se- le did preferencia a 1las zonas de mayor
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potencialidad econdmica, asi como a las vias de enlace o
alimentadoras troncales.

En materia de transportes, esa ley expone los lineamientos a los
que deben sujetarse los concesionarios ya establecidos y los que
se establezcan para ofrecer servicios publicos, teniendo la
obligacidn de enlazar sus vias, lineas o instalaciones en las de
otras empresas Yy con las del gobierno, asi como combinar sus
servicios entre si cuando el interés publico lo reclame.

Por acuerdo presidencial, e 22 de Dicienhre de 1932 se origind
la férmula bipartita para la construccién de caminos en
cooperacién y adquirié cuerpo legal la creacién de juntas
locales, empresas de autotransportes y de las camaras de comercio
en las entidades federativas.

Esta nueva fdérmula de trabajo di¢ como resultado una mejor vy
mayor expansién de la red, lo que no se hubiera logrado si toda
la responsabilidad hubiera recaido sobre el gobiernoc federal.

Sin embargo, es importante sefalar que las labores técnicas para
la integracion de esfuerzos, desde el proyecto hasta 1la
realizacién fisica de las obras estuvieron siempre a cargo de la
ahora Secretaria de Comunicaciones y  Transportes; lo
verdaderamente relevante de esta férmula es que se ha contribuido
a. que los caminos sean considerados como lo que son, es decir,
propiedad de la sociedad.

El 12 de Octubre de 1949 se decretd la creacidn del - Comite
Nacional de Caminos Vecinales, entidad con autonomia para
adquirir legalmente bienes y administrarlos con personalidad
juridica propia. Su patrimonio lo formaban el 20% de los ingresos
brutos provenientes del impuesto especial sobre 1la venta de
automéviles y camiones ensamblados en el pais, y las aportaciones
estatales, municipales y particulares.

A - pesar de que ya se contaba con rutas troncales y caminos de la
red secundaria, faltaba un sistema ‘que las alimentara -y
permitiera el intercambio comercial, el fomento de las zonas
agricolas, industriales, mineras ganaderas, y en general, el
desarrollo social y econdmico de las regiones comunicadas. HNi el
gobierno federal ni los gobiernos locales disponian de recursos
econdmicos suficientes para construir caminos vecinales, por lo
que se hizo indispensable la cooperacion del sector privado.

Por este motivo, con la creacién del Comite Nacional de Caminos
Vecinales, se elaboré una nueva . férmula de financiamiento
tripartita gque consistia en repartir el costo de las obras en
partes iguales entre la federacidn, los goblernos estatales 'y los
particulares. Esta férmula ha funcionado como una de las mejores
maneras para impulsar el desarrollo del pais y elevar el nivel de
vida rural. :
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En 1la década de los cincuenta se construyeron 22,440 kildmetros
de carreteras, con lo gue se duplica la red existente en 1950,
alcanzando una longitud de 44,890 kildmetros, con leo gue queda
vinculado por automdvil y camidn el 27% del terrotorio del pais.
Entre las obras relevantes de este periodo esta la unién de San
Luis Potosi con Piedras Negras pasando por Saltillo, La de
Coatzacoalcos con Salina Cruz y la de Coatzacoalcos con
Villahermosa, asi como una extensa red de caminos menores.

En la decada de los afios sesenta, destaca el esfuerzo de 1la
Secretarii, entonces de Obras Publicas, por continuar con la
construccidén de caminos a un ritmo sin precedente, sumando a la
red nacional 26,630 kildmetros con lo que se alcanzd una longitud
total de 71,520 kilémetros, de los cuales 42,754 estaban
pavimentados. Asi quede comunicado el 31% del pais a través del
vehiculo automotor.

Destacan las obras en la costera del Pacifico en la que se
construyeron tramos importantes como Compostela-Puerto "Vallarta,
Puerto Vallarta-Barra de Navidad, Acapulco-Pinotepa Nacional-
Puerto Escondido, Tepanatepec—nrnaqa y la carretera del , Golfo
con los tramos Alazé&n-Tampico y Villahermosa-Escarcega. Tamblen
fueron importantes la via corta México-Tampico, la carretera
Cuatro caminos-Playa Azul y la de Iguala-Altamirano.

Asimismo, se construyeron puentes de gran trascendencia como el
Papalecapan, con una longitud de 289 metros, el Usumacinta de 346
metros y el Grijalva de 254 metros sobre los rios con los mismos
nombres: ademds, se llevaron a cabo las obras de los = puentes
internacionales Matamoros y Ciudad Camargo y de otros no menos
importantes como el Tecolutla de 368 metros de longitud, el
Nautla de 214 metros y el Ameca de 520 metros.

En 1971 se trazé una nueva politica econémica y social, que
exigid una revisién de la existente en materia de infraestructura
para el transporte ya que, ademas de la red caminera construida
en los Ultimos afos, habia brechas que en la mayoria de los casos
abrian los habitantes con sus propios recursos.

Con el mejoramiento de estas brechas se inicic en 1971 el
Programa de Caminos de Mano de Obra en las regiones mds
inaccesibles y marginadas del pais, programa que, para 1975,
significé 60 mil kildmetros de caminos transitables en cualguier
época del afo.

Este programa se caracterizé por utilizar la mano de obra de la
regién que por lo menos recibia el salario minimo, atencién
meédica vy, a través de Compaiiia Nacional de Subsistencias
Populares (Conasupo), articulos de consumo a precios bajos.

tos caminos de mano de obra demostraron ser econdmicamente
convenientes para las condiciones de un pais en  proceso de
desarrolle, ya que permitieron a los pequefios nucleos de
poblacidn, formados basicamente por campesinos, tener acceso a
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las vias de comunicacicn existentes.

En lo que se refiere a la red troncal, destacan por su
importancia 1la terminacion de la carretera transpeninsular de
Baja california, la de Acapuleo-Zihuatanejo y la de Oaxcaca a
Tehuacan. :

Debido al incremento de las fuerzas econdémicas y sociales, al
crecimiento demogridfico y a la expansién de la industria
automotriz, las carreteras que unian a la capital de la Repiblica
con las de los otros estados, empezaron a saturarse. Por esta
razén, el gobierno federal construyé, en 1952, un nuevo camino de
altas especificaciones entre México y Cuernavaca.

Las carreteras de altas especificaciones fueron proyectadas para
mejorar los i1ndices de seguridad, de velocidad y economia;
cuentan con mejores especificaciones geaométricas de curvatura,
mayor distancia de visibilidad, pendientes moderadas,
sefialamientos, y mayor dimension de los carriles y acotamientos.
Asimismo, tienen control de acceso a lo largo de su recorrido, ya
que el derecho de via estd protegido por alambradas y cuenta - con
tramos a desnivel para cruce de peatones, de ferrocarriles y de
otros caminos.

En 1954 se construyé el tramo de Cuernavaca-Amacuzac y en 1958 el
México-Palmillas, EL 31 de Julio de ese afio, por acuerdo
presidencial, se creé el organismo descentralizado Caninos y
Puentes Federales de Ingresos y Servicios Conexos al ampliar su
campo de accién con el servicio de transbordadores.

En 1962 se construyd la carretera México-Puebla, y en 1965 la de
la Pera-Cuautla; a esta siguieron las gque unieron Puebla~Cordoba,
México-Tecamac, Tijuana-Ensenada y Zapotlanejo-Guadalajara, entre
otras. Destaca de . esta ultima el puente Ingeniero Fernando
Espinoza que salva la profunda barranca del rio Lerma ¢ Santiago;
sug dos calzadas de 7.5 metros cada una con un camelldén central y
ancho total de 17.70; estdn a 132 metros de altura sobre el lecho
del rio y su longitud es de 300 metros

Ese mismo afio se inaugurd otro puente importante en la autopista
Orizaba-Cordoba, el Ingeniero Mariano Garcia Sela. Se construyd
sobre la barranca de Metlac en un sitio en gue ésta tiene una
altura de 120 metros y 300 metros de ancho; este puente estd
formado por dos trabes continuas de acero de 360 metros de
longitud apoyadas en dos estribos y dos pilas de concreto- armado.

Para 1988 habia aproximadamente mil kildmetros de carreteras de
altas especificaciones y ° se . cambid la estrategia de
financiamiento para su construccién; se invité a los particulares
a participar en ella, concesionadoles su operacidn por un plazo
determinado, con el f£in de permitir la recuperacién de ‘la
inversidén con utilidades atractivas y garantfas juridicas.

A su vez, y atendiendo la promocién de los gobiernos de los
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estados ante la federacion, se construyeron carreteras gue aunque

no son de cuota, tienen altas especificaciones. Lo anterior se ha
efectuado teniendo en cuenta no solo los aforos del trénsito,
sino también las regiones o zonas de produccién, consume o
distribucién por donde atraviesan.

En este tipo de carreteras se incluyen aumentos de carriles,
acotamientos, divisiones centrales y reduccidn de pendientes y
grados de curvatura, condiciones que propician una myor
velocidad de recorrido ¥y un consecuente ahorro de tiempo.
Destacan entre otras, las carreteras Mexicalli-Rumorosa,
Saltillo-Monterrey, Huixtla-Tapachula, Queretaro-San Luis Potosi
y Guadalajara-Acatlan.

La Reforma del Estado y la Politica de SBCT.

El umbral del siglo XXI nos enfrenta a una economia mundial con
una - enorme  interrelacidén de los procesos productives -y
comerciales en la que han jugado un papel preponderante los
adelantos tecnoldgicos en materia de transpoxtes Y
comunicaciones.

El &mbito de responsabilidad que la ley y el Ejecutivo confieren
al sector Comunicaciones y Transportes tiene un papel de primera
importancia en la modernizacién del pais. Por eso, la estructura
administrativa y operativa del Estado en nateria de
comunicaciones y transportes se adecué a las nuevas condiciones.

£l papel rector del Estado en materia de transportes y
comunicaciones se desempefa ejerciendo las funciones  -de
autoridad, planeacidén, coordinacién, regulacidén y vigilancia en
un mercado cada vez mas abierto a 1la competencia. Por
consiguiente, se concesiona a los sectores privado y social, la
prestacién directa de los servicios que de acuerdo-- con- la
legislacidén vigente no éstan reservados en forma exclusiva “al
Estado. Se continta con la desincorporacién de empresas publicas
que no_ tienen cardcter prioritario o estratégico.

tuchas de las tares operativas, de prestacién de serviciocs o de
construccioén y mantenimiento de activos, se transfieren al sectorx
paraestatal, cuando pueden ser realizadas con mayor eficacla a:
través de organismos descentralizados u érgancs desconcentrados.
Por su parte, las funciocnes que por su naturaleza o repercusion
exclusiva en el ambito regional o local correspondan a los
gobiernos de los estados o autoridades municipales, estan siendo -
delegadas a estos.

la defensa de la soberania comprende desde el territorio hasta
los objetivos que integran el interés nacional y que dan forma al
proyecto nacional. Las comunicaciones son, desde .luego, parte
neurdlgica y delicada de la actividad nacional y su.- desarrollo
‘forma parte fundamental del.interés piblico. -Por ello, el Estado

86




se ha reservado en exclusiva precisamente el sector estratégico
de los transportes y de las comunicaciones; en el primer caso,

los ferrocarriles, en el segundo, los sistemas de satélites, la
comunicacién telegrédfica y el corres, y reestructura el resto de
las actividades con la participacién de los sectorass social y
privado.

Con 1la participacién de la inversion privada en la creacién de
infraestructura se comparte con el gobierno el costo de integrar
y comunicar nuestro territorie. Es un process que no solo
garantiza las utilidades de gquienes construyen las obras o
fomenta el proteccionisme a inversionistas que trabajan sin
riesgo; es un procesc que comparte costos, riesgos ¥y
responsabilidades. Por ello, debe también ofrecer garantias
juridicas.

El gobierno de la Republica establecidé un programa nacional para
construir en sels afios 4 mil kildmetros de autopistas, con
inversién privada. cCon este nuevo esquema de construccién y
operacién de autopistas de cuota se han concesionado mas de 30
grandes cobras. Se trabaja en 2,780 kildmetros de autopistas de 4
carriles, de altas especificaciones técnicas. Para fines de 1991
se habian puesto en operacién mas de mil kilémetros de autopistas
de cuota, tantos como se construyeron en toda la historia del
pais.

El pais cuenta con una red de 240,186 kildmetros de carreteras de
las cuales 130,703 son caminos rurales Y brechas. El
manteniniento de esta red fue diferido durante muchos afios. la
inversién privada en obras de cuota ha permitido reorientar
recursos fiscales adicionales al mantenimiento y reconstruccién
de la red de caminos. A los 28 mil kilometros de tramos carretros
que se restauraron en 1992 se sumaran este afo 26,300.

Programa da Trabajo 1993.

La  modernizacién, reconstruccién y conservacidn de 1la red
carretera  reducen tiempos y costos de transporte de personas 'y
bienes, consolidan 1la intergracién del territorio’ nacional .y
contribuyen a la descentralizacién y reordenacidn. econémica.

‘Se dedicara especial atencién a la conservacion de la red
carretera; se aplicard para ello una estrategia que ' permite
recuperar gradualmente el rezago acumulado en la conservacion.
Ademas, se ha concertado con el sector privado la realizacién.de
cuantiosas inversiones para construir y conservar carreteras. Yy
puentes.

Eﬁ 1953 se generardn mis de 500 mil empleos directos e indirectos

en la construccién de autopistas de cuota y en la conservacién y
recosntruccisén de la red carretera y los caminos rurales. -
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Reconstruccidén y Consaervacién de Carreteras.

Se han detinido como chjetivos de la conservacion la preservacion
del patrimonic carretero mediante la ejecucion de. obras que
eviten el deterioro de la red, que garanticen el crecimiento de
la sequridad de los usuarios a través de la mejoria de 1la
superficie vial y de 1la sefializacién y que conduzcan a la
reduccién de costos de transporte,

En este afio se han asignado mil millones de nuevos pesos para la
conservacion y reconstruccién de la red carretera. Una tercera
parte de esta cantidad se destinari a la reconstruccién de 2,077
kildémetros y 82 puentes de la red troncal en los tramos de mayor
intensidad de transito. También, se mejorardn las condicions de
transitabilidad en 7,569 kilémetros a lo largo de la rde troncal.
Asimismo, con cerca del 40 por ciento de 1la asignacion se
aprovechard la totalidad de la capacidad instalada de la
Secretaria en labores de conservacién normal de los 46,600
kilémetros de la red federal y se apoyara la conservacién de - la
red alimentadora rural.

Programa Nacional de Autopistas

Dentro de este programa se han puesto en operacién 3,078
kilémetros . de autopistas. En 1993 se continuard con-  la-
construccidn de 2,017 kilémetros de autopistas concesionadas para
terminar y poner en operacion 1,099 kilémetros durante el  afho.
Asimismo, se iniciarad 1la construccién de nuevos proyectos de
acuerdo con el Programa Nacional de Autopistas. '

En 1993 el gobierno federal, el sector privado 'y los gobiernos
estatales invertirén 15 - mil millones de nuevos pesos en: la
construccidn de autopistas, De esta manera, en el presente- afio-
serd superado el programa inicial que cComprendia la construccidn:
de 4 mil kildmetros de autopistas de cuatro carriles y de altas,
especifxcacxones técnicas.




obras Concesionadas en Operacidn.

CARRETERA
TRAMO

Tijuana-Tecate
Libramiento Tecate
Guadalajara-Colima
Ledn-Lagos de Moreno
Tecate-San Luis Rio Colorado
La Rumorosa-Mexicali
Campeche-Champoton
Torreén—Cuancamé
Libramiento Oriente de Saltille
México-Acapulco
Cuernavaca-Puente de Ixtla
Puente de Ixtla-Tehuixtla
Chilpancingo-Tierra Colorada
Tierra Colorada-Acapulco
Zapoltlanejo-Lagos de Moreno
Atlacomulco-Maravatic
Mexlco-Toluca
Libramiento Nororiente de Querétarc
Mdrida-Cancin

obras Concesionadas en Proceso

CARRETERA
TRAMO

Nava-Piedras Negras
Tecate~La Rumoresa
Mexicali-San Luis Rio Colorado
- chilpancingo~Tehuixtla
Chamapa-Lecheria
Cadereyta Reynosa
Segunda etapa
cosoleacaque-La Tinaja
Sayula-La Tinaja
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LONGITUD
(kilémetros)

23
54
-148
112

54
56
78
22

LONGITUD.
{Kilometros)

26
56
41
131
27

91
190




- CAPITULO Iv -

PROBLEMATICHKR ACTUAL k4

PROPUESTA DE BOLUCIONES




IV.A) ASPECTOS LEGALES.

En este capitulo, se plantea el marco legal que rodea a los
proyectos de obras concesionadas. Primero se trata la concesidn
desde el punto de vista jurl!dico; y, ademis, se exponen los
aspeclos legales referentes a-la Administracidén Publica y el
Fideicomiso.

A.1) La Concesién Administrativa.

La concesién administrativa es un procedimiento discrecional
eficaz dentro de la estructura de la sociedad moderna, para
entregar a los particulares ciertas actividades o la explotacidn
de bienes federales que el Estado no estd en condiciones de
desarrollar por su incapacidad econémica o porque lo estima util
o conveniente, o se lo impide su propia organizacién.

l.a) Concesidén, autorizacidén, permiso y licencia.

Bajo el concepto de concesidén como orden legislativa, se
comprenden diversos actos de la administracién piblica
confiriendo ciertos poderes, derechos o ventajas de las personas
privadas sobre el dominio del Estado o respecto de los servicios
publicos, con determinadas cargas u obligaciones y otorgando una
facultad para ejercitar ciertas prerrogativas publicas.
E

El concepto de autorizacién ha sido empleado en significaciones
diversas; por una parte, autorizar es facultar a una persona de
derecho piblico para gque cumpla un acto que excede a su
competencia, por una autoridad que esta legalmente capacitada
para “ello;  ademds, la autorizacidn permite el ejercicio de ~un:-
derecho preexistente, por lo que, al cumplirse con les requisitos
legales se asegura el interés puiblico y permite a la autoridad
administrativa levantar el cbstaculo que facilita al particular
el ejercicio de un derecho; en cambio, en la concesién estamos en
presencia de una creacidén o constitucién de un derecho nuevo, que
no existia anterlormente.

Sobre el concepto de llcen01a Yy permiso, son actos del poder
publico gque establecen una amplia 1libertad . de obrar al
particular, en condiciones determinadas. El permiso es un titulo
necesario que otorga la autoridad administrativa para hacer. o
decir una ecosa, o para hacer o no hacer; es una limitacién
temporal mas .reducida que la concesién y su régimen. es mas
flexible. :

1.b) Nacimiento de la concesién.
Para que el Estado pueda céncesionar, ‘debe atender a lo . que las
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Leyes especificas determinen, asi como atender a los requisitos
necesarios para gue se otorguen:

b.l) Es un acto discrecional, ya que la autoridad no esta
obligada a concesionar, aunque los particulares retnan los
requisitos para la concesién.

b.2) Cuenta con prerrogativas respecto del concesionario, para
asegurar el correcto desarrollo y el efectivo control. El Estado
tiene facultades para adaptar el servicio a los requerimientos
puiblicos.

b.3) Existen formas para asegurar en favor del concesionario los
medios necesarios para el desarrollo de la concesidn.

2.c) Obligaciones del concesionario.

c.1l) Debe de ejecutar en forma personal los actos y obligacicnes
impuestos en la concesioén, si desea traspasar, requiere previa
autorizacidn de las autoridades concedentes.

©.2) El concesionaric debe aportar todos los elementos que
impliquen la ejecucion de obras, y prestacién de servicios que se
requieran. En este caso, el Estado puede participar en 1la
aportacioén de elementos via subsidio o excenciones, o bien,
mediante el otorgamiento al concesionario del derecho de
ocupacion de bienes nacionales para el objeto de la concesidn.

c.3) Debe cumplir con todas las obligaciones previstas en leyes y
en el actc de la concesién, de lo contrario puede perder 1la
concesion en faveor del Estado.

1.d) Derechos del concesionario.

En términos generales, los derechos que tienen los concesionariocs
frente al Estado, es el de beneficlarse de las utilidades
derivadas de la explotacién . del servicio, puesto ¢que los
concesionarios son considerados como colaboradores del dorden
publice, ¥y por tal motive pueden ser beneficiados con bienes
expropiados u otro género de facilidades.

1.e) Régimen patrimonial.

Los concesionarios son los propietarios, en forma limitada, de
los bilenes que estan afectados a cumplir la concesién, es decir,
a  prestar un servicio publice, o la explotacidén de un bien del
Estado, durante el término sefalado para cumplir la concesidén.

Es un derecho limitado porgue, al término de la. concesion, los
bienes pasaran al Estado, sin compensacién alguna. En este caso,
los gravamenes Yy las hipotecas, pueden establecerse. con. la
aprobacién de la autoridad competente, y ademds, subordinadas a
la facultad del Estado para apropiarse de los bienes.cuando venza
el plazo, en cuyo ¢aso, dichos gravadmenes quedardn extinguidos,
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Lo anterior imp;ica que los concesionarios deben mantener un buen
estado de los bienes concesionados.

1.f) Régimen financiero.

Es independiente a la estatal, y por lo tanto, el riesgo que
implique la prestacién de un servicioc o la explotacién, corre a
cargo del propio concesionario.

Se establece que el servicio debe ser prestado al publico en
general, en términos uniformes y sin preferencia alguna. En otros
casos se faculta al concesionario para reqular sus relaciones
basindose en los contratos para la prestacidn del serviciae.

En todo caso, le corresponde al Estado regular el funcionamiento
del servicio, estableciendo tarifas, horarios, etc., o bien, a
través de una reglamentacién expresa o contrato.

Por la cantidad de concesionarios, la Ley otorga estimulos a los
mismos.

1.g) Extincién de la concesién.
g.1) Por cumplimiento del plazo.

Las concesiones por naturaleza son temporales, y por ello se
establece un tiempo determinado; 1la Ley General .de Vias de
Comunicacién, establece en el articulo 146, por ejemplo, que las
concesicnes para. la construccién y explotacién  de caminos  se
otorgardn por el plazo gue sefiale la SCT y que no podrad exceder
de 20 afos. .

En algunos casos puede prorrogarse a través de un nuevo acto
administrativo.

El- efecto mas - importante del cumplimiento del plazo, es la -

transmision de los bienes utilizados para la concesién, al
Estado; si los bienes eran propiedad del Estado se denomina
reversién, y si  eran propiedad del particular se ‘denomina
rescate. :

'En caso de que la concesidén termine en forma anticipada, se
reconace, en algunos casos el dereche de los particulares: de
exigir el pago de una indemnizaciédn.

g.2) Rescision.

Opera cuando se’ falta a lo convenido por cualquiera de las
partes, ' fundamentalmente en aquellos casos, en los que: la
concesién se basa en un contrato entre cedente y concesionario.,
g.3) .Falta de objeto o materia de la concesidn.

Por causa de fuerza mayor del concesionario, . cuando se agota la .’
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posibilidad de explotar determinado bien, o se hace imposible la
prestacion del servicio piublico.

g.4) Revocaciodn.

Esta causa de rescisidén es la que con mayor Ffrecuencia opera,
pues en la mayoria de los casos, la concesion se realiza a través
de un acto Jjuridico administrative, dejando un margen de
actuacién.

Generalmente se da cuando hay una incoveniencia de que contimie
vigente la concesién; o cuando el concesionario incumple 1las
obligaciones a que se refiere el propio régimen juridico.de la
concesién.

g.5) Renuncia de derechos.
Por parte del concesionario.
g.6) Quiebra del concesionario.

Tedricamente, a las autoridades se les otorgan los derechos
necesarios para asequrar el objeto de la concesidn, pagando
fianza el concesionario a satisfaccién de la concedente.

1.h) Concesidén de servicios publicos.

El servicio piblico es una parte de la actividad del Estada, gque
en términos generales se define como wna actividad para
satisfacer las necesidades de interés general, que de otra forma
no quedarian satisfechos de forma concreta.

La Ley Organica del Departamento del Distrito Federal, lo define
como la actividad organizada gque se realiza conforme a
disposiciones legales o reglamentariss, ccn el fin de satisfacer
en forma continua, permanente, uniforme y regulada, las
necesidades de cardcter colectivo.

Al respecto, Yy de acuerdo con el presente punto, la Ley General
de Vias ' de Comunicacidén, en su capitulo I "De los caminos en
general", detalla la forma en como se van a llevar a cabo las
obras objeto de la concesidn, observando siempre lo dispuesto por-
la Secretaria de Comunicaciones y Transportes, en lo que respecta
a la construccién de calzadas, puentes, y coordinacién con los
servicios de transito ( articules 147-149). :

A.2) Administracién Publica.

Es 1la parte de los Organos del Estado que . depende  directa o
indirectamente del Poder Ejecutive Federal, y tiene a su cargo
toda  la actividad estatal que no desarrocllan los otros :Poderes

(Legislativo 'y Judicial); su accién es continua y  permanente,
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siempre persigue el interés publico, adopta una forma
jerarquizada, ¥y cuenta con elementos personales, patrimoniales,
de estructura juridica y de procedimientos técnicos.

2.a) Fundamento constitucional.

De conformidad con el articulo 50 de la Constitucién Politica de
los Estados Unidos Mexicanos, toda la actividad que realice el
ejecutive federal, recibe el nombre de Administracién Publica
Federal, Yy se divide en centralizada o descentralizada o
paraestatal. La ley que regula el funcionamiento de los
organismos centralizados es la Ley Organica de la Administracién
Publica Federal; en tanto, la ley que regula el sector
descentralizado o paraestatal, es la Ley Federal de Entidades
Paraestatales.

2.b) Administracion centralizada.

De conformidad con el articulo 1 de la Ley Orgdnica de 1la
Administracién Puiblica Federal, 1los organes que componen el
sector centralizado son:
~- Secretarias de Estado.
Secretaria de Relaciones Exteriores.
Secretaria de la Defensa Nacional.
Secretaria de Marina.
Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.
Secretarfa de la Contraloria General de la Federacién.
Secretaria de Gobernacidn.
Secretaria de Energia, Minas e Industria Paraestatal.
Secretaria de Comercio y Fomento Industrial.
Secretaria de Agricultura y Recursos Hidraulicos.
Secretaria de Comunicaciones y Transportes.
Secretaria de Desarrollo Social.
Secretaria de Educacidn Publica.
Secretaria de Salud.
Secretaria de Trabajo y Previsidn Social.
Secretaria de la Reforma Agraria.
Secretaria de Turismo.
Secretaria de Pesca.

-~ Departamentos Administrativos,
~-- Presidencia de la Republica.
~- Procuraduria General de la Republica.

En cuanto a sus caracteristicas, se enumeran las siguientes:

=-- Se encuentran subordinadas juridica y Jerdrquicamente al
Presidente de la Republica. . .

-~ No tienen personalidad juridica propxa.

-~ No tienen patrimonio propio.

-= No_tienen dérganos de gobierno propios. .

-- los actos gque realizan son revisables por el Ejecutivo
Federal.

-~ 'Se da la figura de la desconcentracién administrativa, quev
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constituye uma wmodalidad de la  central i zacién adwministrativa; su
find=mente s e encienttx-a en el articulo 17de la citada ley; se
encu entran subordinaclos los drganos  desconicentrados a las
fecr e=tarfas & e Dospehro o lepax rtamentos Administrativos y  tienen
por objeto el desatxogode L= carga de traba3 o de los  drganos
centrrallzadoss  y compar-toen sie  mmismis caracteristicas.

ue)  Adnlnistoxaclén pa xcaestat= 1.

D <onfornicdad con el articuXx. < 1de La Ley Federal de Entldades
Paraestataless, confoxman a la AdmZ.nistracion Paraestatal o
escentnlizeada los s i cyuleites  organos :

-~ Oxganienoss descentr-allmdos . (PENEX, CFE, CONASUPO, CAPUFE,
etc. ).

-- Exnpresas e partic X poacitn p aracstatal.

-« I nstiticiones laclomales de Crédito.

-- Oxganizaciones Mx3 1iars e Crtdito.

-- X nstituci ones de F3 axnzas,

-- Institiciones d Seqgures,

-~ F ideiconi=sos Piblicos,

En cwaanto a sus caracteristica s, se enumeran 1as siguientes:

- MNo se emcuentran substdiznados jux-idica y  jerirquicamente al
Press idente de la Repadoica,

-~ T*ienen pexrsomalilacd jurldi<a propia.

-- T ienen patrimonlo 3 xoplo.

-- T ientn dr<gyanos de <yoblemo proplos -

- Tos actos que realizan 1o son revisibles - por el Ejecutivo
Fed e xal, i

A3)» Filelcommiso,

E1 fidelcom3iso es un megueio juridico relativamente recienter en
we=tro ne<tio, la doctriaa ha Giscutido” mucho - sobre  los
ante=cedentes dol ficelmise, algunos lo remontan’ al Derecho
Romz=no y otrosal Txust, guresurgi<S en Inglaterra entre. los
sig3os XIIT y XV, Se <2 iscute’ en H&xico 1a natuxaleza juridica del
fideiconisos hay qui enes lo <onsideran cono contrato y otros que
lo <consideram como neecgocio jixx—idico. Sin embargo, es evidente gque
el Eidelcomiso, tmto phllco como pxivade, desde ningun aspecto
que. se le analice, puede conslde rarse que llegue a tener
perssonalidack. juridica propla-. El fideiconiso es un contrate, o en |
su caso un. negocio 3 xxridico, Yy, de ningma mnanera se desprende -
que  ese corxtrato de machierato a una persona distinta de la de
.los . contrat-antes, es dcix, fldeiconitentes, fiduciarios y
fideiconisar-ios, .

La 3 cClasif i cacion,

Eristen varias clasifiaciones de  fidelcomisos, como las
sigyuaientes: . i 3 .
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a.l) Expreso y tacito,

Segun sea que se manifieste en forma indubitable la voluntad, o
AQerive de algun acto en forma tdcita. En México, solamente pueden
darse los fideicomisos expresos.

a.2) oneroso o gratuito.

Segun se trate de que devengue honorarios el fiduciario, o no; en
su caso, de que en relacion con la transmisién de bienes, désta
sea, o no, gratuita,

a.3) Piblico y privado.

Publico sera aquel en el gque intervengan instituciones
gubernamentales, o tenga por objeto bienes del gobiernc federal,
o vrealizar actividades de interés publico; privado es aquel que
se celebra entre particulares.

3.b) Patrimonio fiduciario.

El fideicomiso implica siempre la existencia de un patrimonio que
se transmite por el fideicomitente al fiduciario, para la
realizacién de un fin licito, ¥y gue éste se convierta en titular
del mismo, con las modalidades y limitaciones que se establezcan
en el acto constitutivo.

EXL titular del patrimonio fiduciario lo sera siempre la
institucién de crédito que desemperlie el cargo de fiduciaria, el
fideicomitente; y en su caso, los fideicomisarios o beneficiarios
s6&lo tendran derecho a los rendinientos que produzca el
patrimonio, o en su caso, a los remanentes que quedaran una vez
cumplido el fin para el cual se constituyé el fldeicomise, o los
derechos que expresamente se hubleran reservade en el acto
constitutivoe.

3.c) Sujetos.

c. 1) Pldeicomitente.

Es la persona titular de los bienes o derechos, gque transnite a
la fiduciaria, para el cumplimiento de una finalidad 1licita,.
debiendo tener -la capacidad juridica para obligarse y para
- digponer de los bienes.

c.2) Fiduciario.

Es 1la institucidn de crédito gue tiene. la concesidn de 1la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para actuar como tal.

c.3) Fideicomisario.

Es = la- persona que recibe el beneficio (no siempre ~existe) del
fideiconiso, o - la que recibe los remanentes una vez cumplida ‘13 .
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finalidad.

3.d) Forma.

El fideicomiso siempre debe constar por escrito.
3.e) Obligaciones del fideicomitente.

-~ Pagar los gastos que origine la constitucién y el manejo del
fideiconmiso.

-~ Pagnr honorarios fiduciarios.

== Colaborar con el fiduciario para el cumplimiento del fin.

3.£f) racultades del fideicomitente.

-- Reservarse 1los derechos que estime pertinentes en el acto
constitutivo.

-~ Designar uno o varios fideicomisarios.

-~ Nombrar un Comité Técnico.

~-- Modificar el fideicomiso, si se reservd ese derecho.

-- Requerir cuentas al fiduciario.

-~ Revocar o terminar el fideicomiso.

-- Derecho a que se le devuelvan los bienes dados en fideicomiso,
en caso de imposibilidad de ejecucidn, o que se le entreguen los
remanentes, una vez ejecutado el fideicomiso.

3.g) Obligacicnes del fiduciario.

-- Cefiirse y ajustarse a los términos del contrato constitutivo
para cumplir la finalidad.

-- Aceptar el fideicomiso.

-~ Conservar y mantener los bienes.

-~ LLevar la contabilidad por separado, para cada fideiconmiso.

-- Cumplir las obligacliones fiscales derivadas del fideicomiso.
-~ Realizar sus actividades a través de un delegado fiduciario;
Unicamente pueden delegarse aquellas funciones que se consideren
secundarias, que no impliquen facultad de mando, decisiones, o
actos discrecionales.

== Guardar ' el secreto fiduciario, que es mas estricto .que el
secreto bancario en general.

-~ Presentar y rendir cuentas.

-~ Invertir los fondos ociosos con  valores aprobados. por la
Comisién Nacional de Valores.

-- Acatar las Srdenes del Comité Técnico, cuando exista éste,

3.h) Facultades del fiduciario.

- Tendr4. lds facultades que le sefiale el acto canstitutive y
que pueden ser para realizar actos de dominio, . para enajenar,
permutar, transferir propiedad, administrar u obtener créditos y
gravar, en su caso arrendar y realizar reparaciones y mejoras:
~--Disponer ‘1o necesario para la conservacién del patrimonio.

-~ Actuar en los juicios relativos al fideicomiso.
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~=- Tiene facultades para cobrar sus honorarios y ercgar los
gastos inherentes al fideicomiso.

3.1) obligaciones del fideicomisario.

-~ Limitados por el acto constitutivo.
~- Pagar impuestos, derechos Yy multas que se causen por la
ejecucion del fideicomiso.

3.j) Facultades del fideicomisario.

~- Exigir rendicidn de cuentas.

-~ Modificar el contrato.

-~ Transferir los derechos del fideicomisario.

-- Revocar, o dar por terminado anticipadamente, el fideicomiso.

3.k) Extincidén del fideicomiso.

~= Por vencimiento del plazo ( no exceder de 30 ahos).
~- Convenio entre las partes.

-- Revocacién anticipada.

-- Hacerse imposible el fin.

-~ Desaparecer el patrimonio del fideicomiso.

~- Renuncia o remocién del fiduciario.

~= Quiebra o liquidacién del fiduciario.

~- Haberse cumplido la finalidad.




IV.B) ASPECTOS FIBCALES.

La adjudicacidn de concesiocnes para la construccién y explotacidn
de obras de infraestructura nacional, mediante esquemas de
arrendamiento u operacién, conlleva implicaciones fiscales,que
por su importancia, no pueden guedar al margen en un estudio de
financiamiento de obras extrapresupuestales.

A continuacidén, se exponen las principales implicaciones fiscales
derivadas de este tipo de obras; asi como el marco fiscal
correspondiente a los Fideicomisos, figura legal que cominmente
se crea en este tipo de proyectos.

B.1) Daducecién de la Inversién.

De conformidad con el articulo 886 del ¢édigo civil, vigente en
el Distrito Federal y de aplicacién federal en materia comin, la
propiedad de los bienes da derecho a todo lo que ellos producen,
o se le une o incorpora natural o artificialmente. Este derecho
se conoce como accesidn.

Por su parte, el articulo 895 del citado cdédigo sefiala que todo
lo que se une o incorpore a una cosa, lo edificade, plantado ¥y
sembrado, y lo reparado o mejorado en terreno o finca de
propiedad ajena, pertenece al dueno del terreno o finca.

Atendiendo a las disposiciones antes citadas, se desprende que
las construcciones hechas en un terreno propiedad de una persona
distinta al que realiza las construcciones o mejoras, son
propiedad del  duefio del mencionado terreno presentandose el
derecho por accesion a que se hace referencia anteriormente.

Derivado de lo anterior, dado que los terrenos sobre los cuales
se realizardn las construcciones son propiedad federal, las
empresas gque las ejecuten en ningun momento tendran la propiedad
de las construcciones, esto es, desde que se comiencen a ejecutar
las mismas seran propiedad de la nacion.

No obstante lo anterior, las partes convienen que el
adjudicatario, por el hecho de reallizar la construccién, - tiene
derecho al uso de la misma para un fin especifico, ~ya sea
explotacién o arrendamiento; por 1lo cual, auin y cuando el
adjudicatario no sea el propietario de la construccidén, si tiene
un derecho sobre la misma por un pericdo previamente determinado -
por las partes.

La ley . del impuesto sobre la renta establece que . .las
construcciones, - - instalaciones o mejoras permanentes en . activos
fijos tangibles propiedad de terceros, que de conformidad con los
contratos de arrendamiento o de concesién respectivos queden -a.
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beneficio del propietario y se hayan efectuado a partir de la
fecha de celebracidn de los contratos mencionados, se deduciran
conforme a las reglas gque establece dicha ley, aplicables a las
inversiones; es decir, se depreciara conforme a los porcentajes
que para cada tipo de bien se establecen en la ley de la materia.

Conforme a lo anterior, los adjudicatarios podrdn deducir la
inversioén, tanto de obra civil como de oguipo instalade, conforme
a las reglas previstas en la ley en materia de depreciacion,
aplicando las tasas maximas establecidas en el mismo
ordenamiento; por ejemplo, 5% anual para la obra civil. La
inversidén se puede deducir tanbién, en forma inmediata, conforme
a lo dispuesto por la propia ley.

En virtud de gue el plazo m&ximo establecido para la explotacidn
de obras concesionadas, no puede exceder los 20 afios, y de
conformidad a las tasas maximas de deduccién anual, la deduccién
de la inversién se vera diferida hasta la terminacién del plazo
de la concesién, en un porcentaje proporcional a éstas dos
variables. En base a lo anterior, y tomando en cuenta que al
término del plazo de explotacién la obra serd entregada a titulo
gratuito a la dependencia gubernamental correspondiente, es
posible soljcitar a las autoridades fiscales tasas anpuales de
deduccidn mayores a las establecidas, de manera que al término de
la concesioén se logre el 100% de deduccién de la inversion.

B.2) Ingresos.

El tratamiento fiscal aplicable a los contratos de explotacion,
mediante operacion o arrendamiento, de obras concesionadas, es el
mismo que se aplica, sequn sea el caso, a un contrato de
arrendamiento entre personas morales, cuando ésta sea la forma de
explotacién; y, cuando la explotacidén se lleve a cabo mediante
operacién, el tratamiento fiscal serd similar al de una sociedad
anénima. Es decir, el adjudicatario deberd acumular todos los
ingresos provenientes de las rentas, o de las cuotas
establecidas; pudiendo deducirse, ademds de la inversidn, todos
“los gastos que sean estrictamente indispensables para el
desarrollo de la actividad, conforme a lo dispuesto por la Ley
del Impuesto Sobre la Renta.

B.3) Impuesto al Activo.

De conformidad con la Ley del Impuesto al Activo, estan obligadas
al pago de este impuesto las personas residentes en México, por
el activo que tengan, cualquiera que sea su ubicacién.

Derivado de lo anterior, el adjudicatario tendria que pagar el
impuesto, siendo su principal activo la inversidén que se efectie
en  la construccién de las obras; sin embargo, por las  razones
mencionadas anteriormente, relativas a que las obras desde ‘el
inicio de su construccién son propiedad del Gobierno Federal, es
factible evitar la incorporacidén del valor de la cbra, en la base
de este impuesto,
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B.4) Impuesto al Valor Agregado.

Atendiendo a lo dispuesto por la Ley del Impuesto al Valor
Agregado, el adjudicatario debera trasladar al usuario, en caso
de concesidén por operacién, o a la dependencia gubernamental
correspondiente en caso de arrendamiento, el impuesto
correspondiente al importe de usc o renta, que serd pagado a la
tasa general del 10%. Las dependencias gubernamentales deberan
aceptar el traslado del impuesto conforme al articulo 3o. de la
mencionada Ley.

Contra el impuesto que el adjudicatario traslade, se podra
acreditar un importe equivalente al impuesto que le. sea
trasladado al adjudicatario por el pago de los bienes y servicios
necesarios para la realizacién y explotacién de la obra.

B.5) Impuesto sobre Adquisicién de Inmuebles.

La Ley de la materia sehala que estan obligadas al pago de este
impuesto 1las personas fisicas o morales que adquieran inmuebles
que consistan en el suelo, o en el suelo y las construcciones
adheridas a &1, ubicados en territorio nacional.

Conforme a lo anterior, 1los sujetos de este impuesto son las
personas que adquieran inmuebles, situacidn que no se presenta en
obras concesionadas, dado que, de acuerdo a lo previamente
sefialado, legalmente, el Gobierno Federal sera propietario del
bien desde el inicio de la construccidén, razén por la cual no
existird adquisicién al momento de que se entregue la obra, al
término del plazo de concesién, a la dependencia gubernamental
correspondiente.

B.6) Impuesto Predial.

La Ley de Hacienda del Distrito Federal y los Estados, establecen
que no se pagara el impuestc predial por los inmuebles que sean
del .. dominio publico de 1la federacidn, incluyende los de
organiswos descentralizados, siempre que se destinen a
infraestructura, reservas o unidades industriales relacionadas
con la explotacicn de recursos y la prestacién de servicios.

Derivado de lo anterior, la dependencia  gubernamental
correspondiente y el adjudicatario de la concesidn, se encuentran
exentos del pago del impuesto predial por el valor de la obra.

B.7) Impuesto sobre Finansiamiento Extranjero.

Debido a 1la magnitud de la inversién, en la gran mayoria de las
obras concesionadas, parte de los créditos para financiar estos.
proyectos provienen de instituciones financieras del extranjero,
que obligan al pago del impuesto por - retencién (“with-holding
tax"). ’
Actualmente, conforme al régimen general de Ley, sdélo se exceptua
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del pago del impuesto sobre la renta por los intereses que se
paguen & Bancos extranjeros, a aquellos que deriven de créditos
concedidos al Gobierno Federal; o bien, los gque deriven de
créditos a plazos de 3 o mas afos, concedidos o garantizados por
entidades de financiamiento residentes en el extranjero dedicadas
a promover la exportacién mediante el otorgamiento de préstamos o
garantias an condiciones preferenciales, siempre gue dichas
entidades, y los documentos en los que conste la operacién de
financiamiento cecrrespondiente, estén registradas ante la
Secretaria de Hacienda. Asimismo, no se estard obligado a
efectuar el pago del impuesto cuando se traten de ingresos gue
deriven de las inversiones efectuadas por fondos de pensiones y
jubilaciones constituidas en los términos de la legislacion del
pais de que se trate, siempre que dichos fondos estén exentos del
impuesto sobre la renta en dicho pais, y se registren, para tal
efecto, ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

Los contratos de explotacién de obras concesionadas establecen
que el costo del proyecto, asi como los intereses generados
durante el periodo de construccién, impuestos federales de
importacién, impuesto al valor agregado, serdn financiados por el
adjudicatario. De igual forma, se establece que, en lo relativo
al financiamiento de los proyectos, el deudor sera el
adjudicatario de los mismos, sin constituirse el Gobierno Federal
en deudor o aval.

De acuerdo a lo anterior, el financiamiento no se obtiene para la
realizacidén de proyectos pertenecientes al Gobierno rederal,  por
lo que es muy dificil obtener la exencién, o un tratamiento
fiscal preferencial, al impuesto derivado de los intereses por
pagar por la obtencidén de un financiamiento extranjero.

En base a lo expuesto, se deben cumplir los requisitos
establecidos en el articulo 154 de la Ley, en lo que se refiere
al registro, tanto de la institucidén financiera extranjera, como
de los documentos en que-conste el financiamiento, para aplicar
la tasa preferencial de retencidn del 15%; o, en su caso, que las
inversiones sean efectuadas por fondos de pensiones Y
jubilaciones constituides en los términos del pais de que se
trate, de tal forma que los ingresos estén exentos del pago del
impuesto sobre la renta.

Es importante mencionar, que por tratarse de proyectos planteados
por el Gobierno Federal, existe la posibilidad de solicitar a las
autoridades fiscales autorizacién para que los inversionistas
extranjeros se encuentren exentos del pago de impuesto, bajo el
supuesto que se dé un tratamiento preferencial en apoyo de estos
proyectos; sin embargo, esta posibilidad no se encuentra prevista
en las disposiciones fiscales actuales.

‘ B.B) Pago da‘htnnceles.

El pago de los impuestos correspondientes a la importacién  de
bienes, de - fabricacién extranjera, requeridos " para’ la.
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construccidén y explotacién del proyecto, corresponderan al
adjudicatario del mismo., Esta erogacién forma parte de 1la
inversion.

En el caso de que la explotacion de la obra concesionada sea por
arrendamiento, el pago de estos impuestos por los bienes
necesarios para el mantenimiento y operacioén del. proyecto,
corresponderdn a 1la dependencia gubernamental correspondiente,
encargada de la operacidn del proyecto.

B.9) Fideicouiso.

Para efectos fiscales, los fideicomisos se clasifican atendiendo
a las actividades que realizan; identificandose, respecto de su
tratamiento, los que realizan actividades empresariales, de los
que no las realizan.

Un fideicomiso se considera como empresarial cuando realiza
actividades comerciales. En este tipo de proyectos concesionados,
el fideicomiso ser& empresarial dependiendo de las actividades
que se le asignen; es decir, si toda la operacidén se le atribuye
al fideicomiso , incluyendo la construccién y supervisién de la
obra, asi como su explotacién mediante operacidn o arrendamiento,
entonces el mismo serd empresarial; si por el -contrario,
unicamente se 1le asigna la adninistracién de 1los flujos de
efectivo, se califica come no empresarial.

El fideicomiso no empresarial se considera, para efectos
fiscales,como una figura transparente; lo cual significa gue los
fideicomisarios deberdn considerar los ingresos y gastos como
propios, y cumplir con las obligaciones fiscales correspondientes
a las operaciones que se realicen a través de estos fideicomisos.

El fideicomiso enpresarial se considera como contribuyente del
impuesto sobre la renta, autn cuando lo sea por cuenta de. sus
integrantes; es decir, la institucién riduciaria es-la encargada
de determinar la utilidad o pérdida fiscal de las actividades-del
fideicomiso, y cumplir por cuenta de los fideicomisarios . las
obligaciones fiscales, incluso los pagos provisionales.

Conforme a lo . anterior, los fideicomisarios deberan sumar o©
restar, anualmente a sus ingresos, la utilidad o pérdida fiscal
que les reporte la fiduciaria, en la proporcioén en que participen
en el fideicomiso, pudiendo acreditar los pagos provisionales gque
la fiduciaria haya efectuado por cuenta de éstos.
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IV.C) ASPECTOS FINAHCTEROS.

En la actual idad se han estado concursando obras de
infraestructura a través de licitaciones publicas internacionales
y también por invitacién para llevar a cabo obras de necesidad
imperiosa para el pais como son distribucidn y transmisién de
energia, asi como redes carreteras para comunicar de manera
eficiente ciudades de gran actividad industrial y comercial.

Los mecanismos de concurso en México han evolucionado en un plazo
muy corto de tiempo. Apenas a finales de los afios ochenta los
concursos para este tipo de cbras se llevaban a caboe por
concursos parciales de cada insumo por separado. Por ejemplo, en
el caso de la Conmisién Federal de Electricidad, un proyecto que
en su conjunto pudiera significar varios millones de délares se
concursaba insumo por insumo, esto es, eh un caso como una.linea
de transmision, la obra civil se concursaba por separado -y se
asignaba a la constructora que ofreciera las mejores condiciones
técnicas y econdmicas. Lo mismo ocurria con los cables, 1las
torres de transnmisidn, la instalacién de los cables, la
constructora de las vias de acceso a las obras, la constructora
de las obras electromecanicas, etc., etc. ILa encargada de .la
construccién .de la obra en su conjunto era la Gerencia de
construcciones de la C.F.E. quien integraba la totalidad de los
insumos  y se encargaba de la supervisién y puesta en marcha del
proyecto en su conjunto.

La escasez de recursos econdmicos presupuestales, alrededor de
1990, obligd a las dependencias del Gobierno Federal a hacer mas
eficientes sus procesos de construceién permitiendo que los
constructores privados fueran los responsables de los proyectos
totales, haciendo que fueran las Gerenclas de Construccién las
encargadas solamente de supervisar las obras que se estaban
llevando a cabo por parte de los particulares. De esta forma, Sse
lanzan a concurso una cascada de proyectos denominados "llave en
mano".

El concepto "llave en mano” no era nuevo en nuestro pais, ya que
con anterioridad, a nivel gubernametal se llevaron a.. cabo
proyectos bajo dicho esquema, ademés de que a nivel internacional
esa forma de construccién tenia entonces varios afios funcionando,
sin embargo, construir "llave en manc" era poco conocido y: los
particulares rara vez se aventuraban a trabajar bajo esos riesgos
ya gque los recursos presupuestales hasta entonces habian sido
suficientes para no tener que preocuparse por buscar eficiencias,
en el conjunto de un proyecto, pues los encargados de lograr el
costo mas bajo del conjunto eran la Comisién. Federal: "de
Electricidad o la Secretaria de Comunicaciones y Transportes - al
integrar los mejores y mids econémicos insumos  para. toda:. el .
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proyecto.

Al escasear el dinero en nhuestro pais {como se ha mencionado en
los antecedentes econdémicos), se convirtid en una necesidad
imperiosa el encontrar los caminos que permitieran genervar
ahorros importantes para las dependencias del Gobierno Federal y
es entonces cuando se empieza a concursar bajo la modalidad de
*llave en mano". Bajo dicho sistema, s¢lo una empresa tema 1la
responsabilidad total del proyecto, comprometiéndose a entregar
funcionando, bajo un precio preestablecide y plazo de
construccudén, una obra gue la institucién concursante requiere y
para la cual solo se proporcionan las especificaciones que se
deberan cumplir completamente.

El constructor toma la responsabilidad total y se encarga desde
el disefio, 1la ingenieria, la recopilacion de insumos Yy servicios
para el proyecto y la puesta en marcha del mismo. Esto es, =se
convierte en el desarrollador total de la obra y se compromete a
entregar funcionando, el bien licitado. A cambio de ésto, propone
un precio, gue segun los reglamentos actuales, puede ser variable
en la componente nacional de los insumos y servicios mediante las
férmulas que en la Camara de la Industria de la Construccidn y en
la Ley de Obras Piblicas estdn aceptadas para dicho fin y fija,
en la parte de bienes y servicios de importacién. El precio
debera tener un plazo minimo en el cual estard vigente y se
propone un esquema de pago que generalmente consiste en un
anticipe de un porcentaje suficiente para iniciar 1las obras,
amortizaciones posteriores contra avances y un pago final contra
la entrega en funcionamiento del bien total. Tradicionalmente se
otorgan fianzas de cumplimiento por un plaze de garantia en el
cual el constructor se responsabiliza del buen funcionamiento de
la obray en caso contraric se ofrece la reparacion del bien de
tal forma que el funcionamiento del mismo se cumpla por el
periddo previamente acordado.

Bajo este concepto de "llave en mano* fué posible llevar a cabo
proyectos de importante cuantia,  logrando no distraer  recursos
presupuestales para llevar a cabo obras de infraestructura, sino
mas bien dedicéndose unicamente y de manera paralela a  la
supexrvisién del correcto desarrcllo de las obras de acuerdo a las
especificaciones requeridas, transladando hacia el constructor
todos los riesgos inherentes a la construccisén y puesta en marcha
de los proyectos.

Esta etapa’ significé un ahorro importante de recursos para las
empresas paraestatales.ya que pudieron concluir exitosamente (y
se encuentran en construccién y conclusién otras tantas), . cobras
que eran requisito para el pais para avanzar en su  procesc de
recuperacién econémica, al no distraer recursos en el proceso
constrictivo con las consecuentes pérdidas muy frecuentes por los,
riesgos no analizados, los cuales se. traducian en pérdidas - para
las- obras y para ~las instituciones licitantes, a final de
cuentas, .
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Asimismo, los particulares, al poder participar de proyectos en
construceidén baje el esquema analizado, podian pasar a generar
utilidades importantes al realizar un estudio mucho mis profundo
de los requisitos de los proyectos y las ventajas aparejadas de
permitir que proveedores nacionales y extranjeros ofrecieran sus
bienes y servicios de tal forma que resultara negocio para todas
las partes el adecuarse a un esquema lo mas eficaz posible
eliminando por otro lado las muy frecuentes pérdidas o desvios de
recursos que se dan en este tipo de proyectos al ser de una
transparencia casi perfecta el poder revelar cudnto serd el costo
total de una obra con cierto tiempo de antelacién incluse a la
puesta en marcha de su construccién,

Obras de importante cuantia se han llevado y se estdn llevando a
cabo, generando beneficios para los ganadores de los concursos,
para los licitantes y para el pais en su conjunto.

8in embargo, la econonia seguia recuperdndose y con ello las
restricciones gqubernameptales de recursos se hacen cada vez
nayores, ya que el elininar gasto, elimina la circulacidén de
efectivo, se genera un freno para la economia en su conjunto y
con ello se da paso a la reduccién de la inflacién,
Paralelamente, es necesario continuar con las obras de
infraestructura, que requieren de desembolsos importantes y nos
encontramos ante la incertidumbre de gque es mas {mportante, el
largo plazo llevando a cabo las obras que son de vital
importancia para el desarrollo futuro del pais o la necesidad
imperiosa de que para que ese desarrollo pueda llevarse a cabo,
en estos momentos, debe aplicarse el freno necesario de la
inflacidn.

Obviamente la respuesta no hizo esperarse y la aplicacién Qdel
freno @ la economia fué la pauta para lograr el bien futuro. - Sin
embargo, ¢Qué se puede esperar a futuro si en estos momentos nos
detenemos  en el avance de la creacién de la infraestructura que
st necesitaria en unos cuantos afios posteriores a la recuperacion
econémica?, algo se tendria gque hacer y es aqui donde aparece la
utilizacidn de los esquemas Proyect Finance "Construir- - Operar =--
Transfexrirt (B.0.T.) y "Construir - Arrendar - Transferir"
(B.L.T.), los «cuales permiten generar esa infraestructura tan
necesaria sin hacer erogaciones de recursos presupuestales en
este momento, trasladando dicha erogacidon a fechas posteriores,
las cuales se llevan a plazos generalmente muy largos, mismos que
superan Jos cinco afies en la gran mayoria de las veces y - pueden
alcanzaxr tranquilamente periodos de hasta veinte aiios.

Como ya se ha visto, los esquemas B.L.T. y B.0.T. soh mecanismos
que permiten llevar a cabo proyectoes de cualquier magnitud con la
facilidad de que una sola empresa o institucién se hace
responsable ante la empresa licitadora de la: conclusidn ' adecuada
de toda 1la obra para posteriormente otorgar en arrendamiento y/u
operar = el bien de tal forma que se recupere la inversion para
finalmente transferir el bien al licitante con beneficios para -
todags las partes; los constructores llevan a cabo las obras y- °
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obtienen sus ganacias, los proveedores de bienes y servicios
hacen 1o propio, las instituciones financieras otorgan los
créditosc necesarios para el proyecto en su conjunto, toman los
riesgos inherentes al mismo (en muchos de los casos) y
finalmente, mediante el cobro de sus comisichnes logran el
objetive gque todos los participantes buscaron desde el principio
el cual consistle en hacer negocio proporcionande al pals obras
de infraestructura. Por su parte la institucién licitante,
consiguid obtener el bien {las obras) para si mediante un esquema
de pagos en el cual la eragacién se llevo a cabo en un plazo muy
largo sin afectar las cuentas nacionales - en la mayor parte de
los casos - o internas de la institucién, en un plazo de tiempo
muy corto, permitiendo que los pagos se realicen conforme la obra
se va utilizando y obteniéndose un beneficio por 1a utilizacidén
de la misma.

El 1levar a cabo proyectos mediante esquemas B.L.T. o B.O.T.,
requiere como un insumo primordial, la participacién de
instituciones financieras quienes aportardn una parte muy
importante, o en muchos de los casos, la totalidad de los
recursos para la realizacién de las mismas.

Cada proyecto es completamente diferente de otro dadas 1las
condiciones de infraestructura ¢ue se esta 1llevande a cabo,
riesgo de terminacion, institucién 1licitante, tiempo de
elaboracién, monto, etc. etc. Es por ello que para cada concurso
se requerird de hacer acercamientos con los acreedores que esten
dispuestos a tomar ciertos riesgos, que para este tipo de obras,
son muy especiales.

En primer lugar, la consecusidn de estos proyectos supone la
participacién de instituciones de renombre, tanto nacionales como
extranjeras, las llamadas empresas AAA (triple "A"). Asimismo,
quienes saquen a concurso proyectos de este tipo serdn la mayor
parte Je las veces empresas paraestatales o entidades del
Gobierno Federal, lo cual hace. que el riesgo crediticio se
convierta en un muy buen riesgo ya que en la clasificacién de
riesgos, el gque posee el menor riesgo en un pais es el Gobierno
Federal, en segundo término, las instituciones gubernamentales
como pueden ser Nacional Financiera (NAFIN), Banco Nacional de
Comercio Exterior (BANCOMEXT) y Banco Nacional de Obras  miblicas

(BANOBRAS) . - A las dinstituciones anteriormente citadas,
incluyendo al Gobierno Federal, se les conoce como instituciones
con "riesgo scberano" -. Posteriormente, en la escala de riesgo,

vienen los Bancos Privades y dentro de ellos, existen varias
clasificaciones de riesgo dependiendo su capacidad de
enfrentamiento de contingencilas crediticias, finalizando con las
enpresas  privadas entre las cuales también encontraremos varios
niveles que incluso pueden llegar a traslaparse con los riesgos
bancarios, .esto es, una empresa como lo es el Grupo Condumex Y
sus  Subsidiarias, DESC, Grupo Alfa, Grupo VITRO, etec., en
ocasiones, “estan mejor calificadas internacionalmente con mejor
riesgo crediticio que algunos bancos pequerios.
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Lo anterior se ha hecho resaltar, dada la restriccién que en los
concursos 1llave en mano bajo la meodalidad de arrendamiento se ha
estado incluyendo y que consiste en que ni el Gobierno Federal,
ni las instituclones consideradas "riesgo soberano" daran su aval
y/0 garantia para la toma de financiamientos destinados a este
tipo de cbras. Es por ello que se convierte entonces en “riesgoe
proyecto" para el acreedor de los recursos, €l riesgo del
financiamiento que puede proporcionar para la elaboracién del
bien a llevarse a cabo y es aqui donde entra en juego la llamada
"ingenieria financiera" de las instituciones acreedoras 1la que
tomard la voz para definir si ese tipo de riesco es conveniente
para la institucién y en caso dado, cuadl es el precio mas
conveniente por la toma del mismo.

Acabamos de entrar a un tema de suma importancia cuando se habla
de la posibilidad de que se puedan o nc accesar recursos para
elaborar un bien. Al eliminar como posibilidad de garantia las
garantias soberanas, se eliminan de tajo un buen numero de
posibles acreedores, principalmente internacionales, que no estan
dispuestos a correr otro tipo deo riesgo que no sea el vya
mencionado. Es entonces cuando el premio que se pagara por los
financiamientos empieza a elevarse y conviene hablar un poco de
la zrazén por la cual es de interés para los gobiernos el que,
aungue se encarezca el costo de los financiamientos, el riesgo se
corra fuera de los numeros nacionales.

Ya hemos visto que la meta del Gobiernu Federal para 1993 y en
adelante es el control de la inflacidén llevindola a cifras de. un
solo digito y comparable a la de nuestros principales socios
comerciales, Los proyectos de infraestructura vrequieren de
desembolsos de montos realmente importantes, estamos hablando que
proyectos pequefios son aguellos que estan por alrededor de los 50
a 100 millones de délares, mientras que los grandes superan los
montos de $00 millones de ddlares. Los plazos de construccion de
los mismos oscilan entre periodos de uno a tres  afos de
construccisdn, por lo tante, las erogaciones en teoria deberadn
hacerse en esos mismos plazos. Estamos dando por descontado gue
nos encontramos en un circulo vicioso el cual se desarrolla en la
necesidad de una inflacion baja 1la cual requiere de una
infraestructura que permita al pais alcanzar los niveles de
competitividad internacional, infraestructura gque se alcanzard si
se 1realizan 2los desembolsos gue hemos mencionade .y. que de
llevarse a cabo afectan las finanzas publicas. ‘jNos encontramos
en una encrucijada!. Esta es la razén fundamental por la cual el
Gobierno quiere evitar a toda costa el ser garante o aval de los
financiamientos para los proyectos.

En realidad el problema tiene una solucién y el camino son 1los
esquemas Project Finance B.LI.T. y B.0.T.

Para el Gobierno Federal el utilizar el esgquema permitira gue los
nimeros de las finanzas piblicas no se vean afectados. Medlante
estos mecanismos de financiamiento, el efecto del registro de las-
deudas se traslada a las empresas privadas o a las institucicnes
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financieras y las cuentas del pais permanecen intactas dando 1la
transparencia internacional necesaria que permitird 1llevar 1la
inflacion a los niveles deseados.

Mientras tanto, el problema de corto plazo (unoc a tres afos) se
translada al largo plazo (diez a velnte anos). Los
financiamientos B.0.T. y B.L.T., como ya se Vvi6, otorgan plazos
muy largos y por lo tanto, para los Gobiernos, el desembolso para
la elaboracién de un bien se lleva a cabo en forma pausada y de
muy largo plazo. EL beneficio es obvio, 1las amortizaciones
permiten que el bien empitcce a generar los recursos  suficientes
para su amortizacién, mientras gque al wismo tiempo, estd
generando los  beneficios que el pais necesita para su
recuperacion y desenvolvimiento econdémica.

Sin - mbarge no hay que perder de vista varios puntos de vista
importantes que se han dejado ver veladamente en este trabajo.

Hemos mencionado que el riesgo crediticio menor y por lo mismo
para cuestiones de costo, mas barato, es el riesgo soberano. Esto
es, para una institucién financiera ya sea nacional o extranjera,
si el riesgo que esti adquiriendo es el de que el Goblerno
Federal del pais le pague una deuda, o alguna de sus
instituciones requladoras de financiamiento (Banobras, Banco de
México, ‘Bancomext o Nafinsa), entonces el costo por adquirir o
tomar dicho riesgo sera bajo. Si el riego que estid por tomar es
el de que el crédito por otorgar sea pagado por otra institucion
financiera, entonces el costo serad mayor y asi sucesivamente
hasta 1llegar a las empresas privadas pequefas o a las personas
fisicas. Un ejemplo muy claro es el que el CETE {Certificado de
la Tesoreria) tiene un valor, digamos del 17% y esa es la tasa a
la cual la institucion financiera (banco o casa de bolsa), estéd
dispuesta a prestarle dinero al Gobierno, mientras que en el
extremo opuesto tenemos que en la actualidad, la tarjeta de
crédito para personas fisicas se encuentra en la tasa llamada
"tasa lider" (la tasa mas alta del mercado) multiplicada por dos.
Siguiendo el ejemplo, en la actualidad la tasa lider representa
aproximadamente CETES mas cinco puntos (22%) que nmultilicada por
dos, nos arroja una cifra de CETES + 27 puntos porcentuales. Como
se puede observar, el costo del riesgo tiene una variacién. muy
importante entre el riesgo mas bajo y el riesgo mas alto.
conviene sefialar que no hemos mencionado el riesgo proyecto, el
cual, muchas veces puede tener un costo mayor incluso que el de
prestarle a una persona fisica, pero obviamente siempre se
cumplird la regla de que a mayor riesgo, mayor costo pero si los
resultados por correr ese riesgo son exitosos, entonces el premio
serd significativo porgue tambien a mayor riesgo, en caso de
éxito, este debera ser muy rentable. Pongamos como ejemplo el
caso de la loteria Nacional. El "riesgo" que se toma al comprar
un billete es muy alto (perder el dinero). pero en caso de éxito,
el premio tendri una rentabilidad impresiocnante.

De’ esta forma, las - instituciones financieras o las empresas
desarrolladoras de proyectos, al poner sus balances como un medio
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para absorver los créditos que en teoria deberian ser cargados a
las cuentas del Estado, gquerran cobrar una comisién por dicha
accién. Esto directamente se convierte en un encarecimiento del
valor de los bienes a ser elaborados y el Goblerno o sus
instituciones, deber&n evaluar el costo-beneficio de utilizar la
intermediacidn de dichos agentes.

Vale la pena destacar como lo hemos hecho antes, que cada
proyecto es diferente, peroc la mayoria de ellos tiene un factor
comin y este es que para el caso de proyectos bajo el esquema
B.L.T. licitados por instituciones vinculadas al CGobierno
Federal, el riesgo final puede ser considerado como riesgo
soberano. La razén de esto proviene de la conclusién a la que se
llega al analizar gque instituciones como puede ser la Conmisién
Federal de Electricidad o algunas de sus similares, no se pueden
permitir el 1lujo de dejar de pagar algun financiamiento para
proyectos de infraestructura, puesto que inmediatamente después
de gque ocurriera una mora en alguno de sus financiamientos, 1la
probabilidad de que alguna institucién financiera esté dispuesta
a prestar un peso , ddlar, etc. se disminuiria a cero. Por otro
lado, en la generalidad de las veces, los financiamientos
otorgados por los acreedores, son fondeados a través del gran
piblico inversionista mediante la colecacién de papeles de deuda
en el mercado de dinero y al ocurrir una mora, los afectados no
" serian unos cuantos sino una cantidad importante de personas
fisicas que son las que ponen en juego sus recursos en este tipo
de instrumentos por la seguridad que dia que el Gobiernoc Federal
sea el accionista principal de las instituciones a las cuales se
les estin prestando sus recursos. Al ocurrir un retraso en el
. pago . de un financiamiento como este, seria tal la cantidad de
afectados que el Gobierno tendria que entrar a - salvar la
situacién para evitar conflictos mayores.

El caso es diferente en los esquemas B.0.T. Aqui el riesgo se
convierte en riesgo proyecto, pero es un riesgo muy interesante.
Los acreedores estaran dispuestos a participar porque, como se ha
mencionado arriba, ‘al tomar un riesgo mayor,: el -premio -serd -
mayor, Yy esto significa que sus comisiones en primera instancia
seran mayores Yy por otro lado en muchos de los casos podran
participar de los beneficios futuros que pudieran llegar a
generarse por la operacién en el plazo estipulado de las obras.

Veamos ahora 1las diferentes posiciones que son tomadas por las
instituciones para participar como  fondeadores, agentes
fianancieros o intermediarios en este tipoc de proyectos.
Iniciaremos con: :

Bancos nacionales.

La reciente adquisicién por parte de los particulares de los
Bancos Nacionales, genera una presién muy importante para cambiar
el objetivo que estas instituclones traia en el pasado. - Esto es,
su objetivo el .dia de hoy se centra en la rentabilidad en todos
sus  negocios (dado el ‘alto precio que se pagd en la mayor  parte -
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de las adquisiciones) y en la seguridad de la recuperacién de los
recursos  financiados. ~ Parece contradictorio dado lo
anteriormente comentado, pero hacia alld se dirigen los esfuerzos
~. Es por ello que la mayor parte de los Bancos Nacionales wven
con mucho recelo estas operaciones. Sin embargo, como siempre,
hay empresarios con mayor capacidad de toma de riesgos y la mayor
parte de las veces podcmoe encontrar gente interesada en adquirir
Jos riesgos inherentes a los proyectos y poner su dinero en estas
"aventuras",

sin embarxrgo, la bisqueda de grantias gue permitan a los Bancos
Nacionales contar con el respaldc suficiente para sus inversiones
es el comin denominador y generalmente encontramos gque las
instituciones mds grandes del pais son las que encuentran como un
riesgo aceptable 1la garantia gque por si misma representa la
institucidn a la cual le estdn otorgande sus recursos, esto es,
existen Bancos Nacionales para los cuales el conocer gque una
entidad como lo es la Secretaria de Comunicaciones y Transportes
o la Comisidn Federal de Electricidad, se encuentran detras del
proyecto, significa la garantia suficiente para colecar ahi sus
recursos. Claro estd que esto sucede posteriormente a un
conciensudo analisis de crédito realizado a la instituclén
acreditada.

Cuando el propio nombre de las entidades no es suficiente para
financiar los proyectos, entonces los Bancos se lanzan en pos de
las garantias mas accesibles y seguras posibles y aqui es cuando
entran en juego, en la mayor parte de las veces la bisqueda de
los derechos gaenerados por los contratos de concesién de obra o
de arrendamiento de las obras.

como ya se ha visto, los esquemas B.L.T. y B.,0.T., en 1la
generalidad de las ocasiones se encuentran administrados desde un
fideicomiso el cual es poseedor de los derechos de concesidén de
los bienes construidos - en el caso B.0,T. - o de los derechos
sobre el contrato de arrendamiento - en el caso B.L.T. - mismos
que . son una excelente garantia para las instituciones
financieras. El objetivo se centra en consequir que el
fideicomiso otorgue en "“garantia fideicomitida" los derechos que
sobre el contrato respective se tengan para recibir como primer
destino de los recursos generados por los bienes (ya sea mediante
ingresos generados o rentas), el pago de las amortizaciones de
capital y de interés de los financiamientos concedidos para 1la
construccién de los bienes.

Por ultimo, ademds de buscar las garantias antes mencionadas,
buscaran poder tomar como recurso de recuperacidén de  sus
financiamientos el bien mismo. Esto es, buscaran la garantia
hipotecaria para sus créditos.

Estos  mecanismos mencionados no serdn los udnlcos que podréan
generar - la seguridad de las instituciones financieras para
recuperar sus créditos, pero si los mas comunes. El nirero de
opciones puede ser tan amplio como la imaginacién de 1los
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ejecutivos financieros sea y esto podria incluir una variedad
interminable.

Es conveniente analizar la problemadtica que por el lado del Banco
Nacional se presenta: debido a la fuente de recursos que por
naturaleza tiene un Banco Nacional - pesos mexicanos - los
recursos gque mas facilmente puede otorgar son los mismos que ha
captado a través de sus fuentes naturales de recursos. Es claro
gue una institucién financiera puede prestar mediante el uso de
las divisas que capta en los mercados extranjeros, pero tiene que
garantizar que la fuente de repago de su crédito provendrd de una
entidad que genera el mismo tipo de divisa que recibié como
préstamo, de lo contrario, 1la institucin financiera estara
asumiendo un riesgo de tipo cambiario, lo cual significa que muy
probablemente su acreditado tenga capacidad de pago en la moneda
del pais de origen pero no en la moneda en la cual recibid el
financiamiento y entonces el Banco tendrd que afrontar tarde o
temprano la necesidad de convertir la moneda nacional en divisas
extranjeras.

Un punto adicional al respecto son las restricciones que
recientemente fueron publicadas por el Banco de México limitando
la capacidad de colocacion de los Bancos Nacionales de préstamos
en divisas extranjeras con el objetivo primordial de regular la
liquidez del sistema financiero mexicano, 1lo cual coloca a las
divisas como un rcurso escaso en Mexico y por tanto, caro.

Los instrumentos para otorgar financiamiento a este tipo de
esquemas por parte de los Bancos nacionales son los  créditos
quirografarios, los créditos refaccionarios, los créditos
simples, 1las cartas de crédito, el créditc en cuenta corriente,
los bonos bancarios de infraestructura (BBI's) el credito
hipotecario, etc.

Casas de bolsa nacionales.

Con la reciente adguisicidén que principalmente las Casas de Bolsa
hicieron de los Bancos Mexicanos y la posterior generacién de los
Grupos Financieros, es dificil hacer una separacién de unos vy
otros, sin embargo, la labor principal que una Casa de Bolsa
asume para el financiamiento de proyectos de infraestructura es
el convertirse en el suscriptor y emisor de diferentes tipos de
papeles, los cuales seran colocados entre el ptiblico
inversionista a fin de "levantar" los recursos necesarios para el
financiamiento de las obras.

Las Casas de Bolsa mexicanas estdn autorizadas para hacer
cnisiones publicas de papeles comerciales, pagarés de mediano
plazo, - obligaciones quirografarias, prendarias, hipotecarias,
etc., certificados de participacién ordinarios amortizables
(CEPOA's), certificados de participacién inmobiliaria (CEPI's),
acciones, etc. que son los instrumentos mas comunmente usados
para fondear los prestamos y/o capital para los proyectos - de

113




infraestructura, Hay que tomar en cuenta que los Bancos no
participan de estos mercados dada su naturaleza pues su fondeo
proviene practicamente del ahorro que el gran publico y .las
enpresas mexicanas realizan en ellos, agsl como de los
finaciamientos a que se hacen acreedores a travéds del sistema
mundial bancario.

Las casas de bolsa son instituciones que tradicionalmente ponen
mayor dificultad para el otorgamiento de recursos para
financiamiento de proyectos de infraestructura dado qgue su labor
es unicamente de intermediacién y por lo tanto, no pueden tomar
riesgos proplos, sino mids bien se aseguran de poder captar a su
tiempe los recursos necesarios para la amortizacién de los
papeles intermediados.

Un punto positivo para las casas de bolsa mexicanas es el amplio
conocimiento que tienen de las instituciones nacionales que
tradicionalmente participan en proyectos de este tipo, pues en la
mayor parte de las ocasiones se trata de instituciones que
cotizan en bolsa, por lo cual, tienen un conocimiento previo del
posible desenvolvimiento futuro de la empresa concursante, dado
su historial financiero y administrative muy estudiado por  los
mercados financieros.

Bancos extranjeros.

Los bancos extranjeros son instituciones muy activas para el
financiamiento de proyectos extrapresupuestales, principalmente
los bancos norteamericanos. La razén es gue, como ya se ha
mencionado, desde los Estados Unidos de Norteamérica se captan
una cantidad importante de recursos para apoyar este .tipo de
proyectos, primero en los E.U.A. mismos y posteriormente en
aquellos paises en gque los esquemas B.L.T. y B.0.T. se han
desarrollado de manera importante.

Los bancos extranjeros ponen mucho interés en participar en estos
-proyectos, aunque para el caso de México todavia ponen nucho
recelo para arriesgar sus recursos pues la herida de 1los afos
ochentas aun no ha sanado del todo y todavia se pueden observar
sefiales de desconfianza muy marcadas en los riesgos politicos que
se corren al invertir en nuestro pais, m#s aun cuando los
recursos se dejaran trabajando aqui por periodos muy largos
(plazos mayores de cinco afios).

Sin  embargo el cambio de estrategia econdémica se ha notado y si
las instituciones bancarias extranjeras consideran que el premio
que obtendran por el riesgo que estan tomando es correspondiente,
entonces - se puede contar con financiamientos extranjeros para
este tipo de proyectos. .

Hasta ' aqui. hemos hablado de aquellas ocasiones en las que ‘el
banco "arriesga" sus recursos en otro pais.. Toca ahora el momento
de hablar cuando los bancos extranjeros cuentan con la garantia
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de los organismos de fomento a las exportaciones de sus propios
paises.

Con el objeto de promover las exportaciocnes de sus paises, los
gobiernos de praticamente todos los paises desarrollados y en
vias de desarrolle, cuentan con organismos de fomento a las
exportaciones. Estos organismos tienen la labor principal de
otorgar garantias a los bancos nacionales sobre financiamientos
otorgados cuando dichos financiamientos son destinades a una
actividad de exportacién.

Eeto es, si una empresa de un pais extranjero quiere realizar una
exportacién de sus productos, un necanismo de gran ayuda para
lograr la venta es ofrecer financiamiento junto con su venta, sin
embarge, su labor es industrial y no financiera, de esta forma
acude con un banco nacional o regional y solicita apoyo
financiero para su cliente, o para ¢l nismo, al amparoc de 1la
venta de exportacion. El banco ve nucho riesgo en un
financiamiento de este tipo y es aquil donde intervienen la
institucién de fomento con su garantia la cual se hara otorgando
al banco un seguro de crédito en el cual, en casc de que el
deudor incumpla con su paga, entonces el garante se hara cargo de
la deuda, liberando de todo riesgo al prestador de los recursos.
De esta forma se logra que los paises exporten con relativa
sencillez pues para los compradores extranjeros la facilidad que
les da un financiamiento es muy grande y se pueden lograr las
ventas mucho mas facil que si el apoyo financiere no existiera.

Para el caso mexicano, esta institucién es el Banco Nacional de
Comercio Exterior, S.N.C., BANCOMEXT, quién ademas de otorgar
garantias y seguros para la exportacién, en muchos de los casos
también pone las recursos para los financiamientos.

lLos créditos asegurados se pueden otorgar tanto a la parte
compradora como a la vendedora y tienen ciertas reglas para .su
otorgamiento como pueden ser: que para su digposicién se deberd
comprobar la salida o entrada (dependiendo el caso) del bien: que
sélo el 85% del valor del bien es financiable (en la mayor parte
de los casos); etc.

Las garantias mds comunmente utilizadas son dos: la garantia de
riesgo pals, la cual estd generada por la incertidumbre que se
crea al tener un pais un historial malo en la amortizacion de
créditos internacicnales y la garantia de riesgo comercial, la
cual  se genera por la incertidumbre de que la parte compradora
pueda 0 no pagar el financiamiento recibido.

Por su parte, las instituciones de fomento bajan su riesgo,
solicitando gue el acreditado sea una institucién bancarjia del
pais del comprador por lo cual, el encargado de hacer el estudic
de crédito, del acreditado final, serd un banco del mismo pais
.del deudor, por lo cual el riesgo se traduce en ‘el minimo
posible.
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los bancos extranjeros al ser el destino de su financiamiento,
una exportacién de su pais y contar con la garantia de los
organismos de seguro para las exportaciones nacionales, ponen
todo su interés en financiar estas operaciones aun cuando vayan
destinandas a proyectos de infraestructura, asi es que, en la
mayor parte de las veces, la parte de importacién de un proyecto
cueenta con el financiamiento del pais de origen, siendo una arma
de negociacién para el comprador de los bienes, los créditos que
distintos proveedores de insumos puedan otorgar al proyecto junto
con sus productos.

Esta -situacién se ha convertide en el principal problema para la
industria nacional y wvale la pena detenernos un poco a
analizarla.

Hemos mencionado a lo largo de todo este trabajo, que el dinero
es un recurso muy escaso, principalmente para llevar a cabo los
proyectos de infraestructura que los paises en vias de desarrcllo
y desarrollados, necesitan.

Asimisme, el progreso de un pais se marca en gran medida por el
desarrololo que su industria alcance. Por lo tanto llevar a cabo
proyectos de este tipo con insumos naclonales serd el generador
de rigqueza futura del pais en cuestién, sin embargo, también
sabemos que no existen recursos.suficlentes para llevar a cabo
las obras, por lo tanto, el pais se enfrenta a la siguiente
problemitica:

Los proveedores internacionales vienen ofreciendo productos con
la mas avanzada tecnologia, precios internacionales, facilidades
de todo tipo y ademés un financiamiento, que en la mayor parte de
las veces, es muy superior a cualquiera que una institucién
mexicana pueda ofrecer. Por el otro lado tenemos a la industria
mexicana que con grandes esfuerzos ofrece calidad .y precio
internacional, pero gque al buscar el apoyo financiero para la
institucidn  concursante del bien, se encuentra ¢on gque no tiene
un financiamiento atractivo que ofrecer.

81 el ofertante saca cuentas y hace un andlisis adecuado (y sdlo
en térxrminos financieros), llegard a la conclusién de que lo més
conveniente serd la compra de los bienes importados gque cuenten
con los financiamientos mds atractivos, pero el costo importante
vendra posteriormente. El costo a que nos referimos es aquel que
se . generara al tener desocupada la planta nacional,
principalmente de hienes de capital, lo cual generarad desempleo y
a la larga problemas econdmicos para el pais.

Aqui{ es donde las autoridades deben hacer un alto y meditar cual
es el beneficio buscado a largo plazo y sobre todo deberan . tener
que tomar una decisién sobre el impulso que habrd que darle al
pais afectando, en la menor manera.posible, los intereses de los
industriales . mexicanos quienes generan trabajo para un -numero
importante de familias mexicanas.
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Es un punto de interés primordial que no hay que perder de vista.

Casas de bolsa internacionales.

Las casas de bolsa internacionales {en muchas ocasiones
denoninadas como "brokers", "investment banks" o que hacen el
papel de tales), tienen ciertas requlaciones, principalmente en
los Estados Unidos de Norteamérica, que 1las restringen en gran
. medida para hacer operaciones de riesgo. Esto es, en la mayor
parte de las ocasicnes se limitan a intermediar posiciones
oferentes o demandantes. No asumen ninguna clase de riesgos
mayores a la intermediacién entre los colocadores de papeles, en
busca de recursos para sus proyectos y los tomacdlores de estos
proyectos que pueden Yy quieren asumix el riesgo de que el
colocador del papel pueda a su tiempo afrontar los compronmises
contraidos.

Obviamente 1a casa de bolsa participa en la asesoria de los
fondeadores del grado de riesgo en que incurren, ademds de gque
busca que los colocadores sean instituciones que podran afrontar
sus deudas, sin embargo, el riesgo final, como se ha apuntado, no
lc toma la casa de bolsa.

Estas instituciones acuden a los nmercados norteamericanos y
europeos principalmente a fin de intermediar la oferta y demanda
de recursos. Es ahi donde se pueden fondeaxr con relativa
sencillez operaciones de varios clentos de nillones de délares,
(las operaciones mas comunes fluctuan entre los 50 y 300 millones
de délares), aunque los plazos para hacer esas colocaciones son
largos, entre 6 meses a un afio. Es importante mencionar que
operaciones menores de S0 millones de d&lares no son comunes dado
que los gastos fijos de este tipo de emisiones son muy altos
haciendo poco rentables emisiones pequefias, por lo cual este tipo
de instrumentos (bonos) se han convertido enunc de los medios
ideales para el financiamiento de proyectos BL.T. y B.0.T.

El bajo conociniento que las casas de bolsa extranjera tienen de
las instituciones mexicanas hace que vean con cierto recelo los
financiamientos de este tipo para México, sin embargo, la
evalucidén es rapida y cada vez vemos mas instituciones
interesadas en participar en México en estos nercados.

No sélo las emisiones de bonos son el mercado de las casas de
bolsa extranjeras, pero si el mas adecuado para el financiamlento
de proyectos de infraestructura.

C.1) Forma en que s concursa.
Dentro de 1la problematica financiera, es de gran  importancia .
atacar el tema- de la forma en que en 1a actualidad se estan -
concursando los proyectos de "llave en mano' bajo la medalidad de: |
arrendamiento en . la Comisién Federal . de Electricidad y ‘los .
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"proyectos carreteros' de concesidn, de la Secretaria de
Comuni.caclones y Transportes, pues de su andlisis, evaluacién y
finalmente, propucsta, se obtendrd o no la posibilidad de ser
asignados los ganadores de la obra.

En la gran mayoria de los concursos que han salido a licitacién
recientemente y debido a su magnitud, éstos han sidc concursos
internacionales por inwvitacién.

Los organismos lici tantes, revisan el historial - de las
instituciones «<ue han apoyado 2 la C.F.E, oa la §.C.T., segin
sca el caso @ invitan a las empresas que mis han colaborade con
ellas para llevar a cabo la infraestructura del pais al concursar
para la asignaciénde deterninada obra.

Como Yya se ha comentado, el esquema es "llave en mand", buscando
que el constructor se haga responsable del disenfo, ingenieria,
constxuccién, pruebas , puesta en marcha, etc., para finalmente,
entrega en funcionariento y con un2 garantia de operacidn de un
plazo preestablecido deel bien en cuestion.

Dependiendo del esquema planteado, se ofrece en contraparte, el
pago del blen contra awvance de las obras y un pago final contra
entrega del Mien en funcionamiento y con wuna garantia de
desempeiio por wn plazo acordado, el pago de clertas rentas por un
plazo  previamente estijpulado, por un monto también acordade de
antemano y la posibil idad de explotar los beneficlos generados
por ese blen en m plazo estipulado bajo ciertas reglas, o una
combinacidn de 1os nétodos antexriores,

Todos los concursos se llevan a cabo bajo ciertas bases, las
cuales son publicadas y son las que se obtienen al nomento de
inscridbirse al concurso. FEstas bases tienen un costo que puede
oscilax entre unoy veinte millones de pesos (uno y veinte mil
nuevos  pesos) , dependiendo del concurseo de que se trate y que
contienen todas las reglas que deberdn respetarse para presentar
una ‘cotizacién para la obra, el formato a utilizarse, la
informacién que la oferta deberd contener, los tiempos de entrega
de informacién y de respuestas sobre el concurso, los plazos en
que deberin estar vigentes las ofertas, el  alcance de los
proyectos, las condiciones de pago, el grado de integracion
nacjonal, los costos que podran estar integrados o asociados a
las ofertas, aspectos relevantes a considerarse al elaborar las
ofertas como pueden ser el idioma y la moneda, de los esgquemnas de
financiamiento en que se concursara, del contrato de constxuccidn
y arrendaniento o concesidn, de la supervisién de las obras, del
aseguramiento Qe calldaq, ete.

Una vez adquiridas las ases, se nombran los responsables de las
reas técnica, comrcial y financiera, principalmente quienes se
encargaran de coordinar le recopilacidn de  informacién 'y el
amado de -la oferta- Estas personas celebraran -reuniones
periédicas en - las cuales se haran intercambios de datos, se
comuinicsarin el ogrado de- avance de -las partes y las necesidades de
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Informacidn entre ellos, etc.

El plazo de axrmado de una oferta de este tipo toma al menos dos
meses, ya que la elaboracidn del disefio e ingenieria requiere de
tna dedicacién importante de tiempo. La empresa desarrolladora o
los futuros socics de ésta, deberdn elaborar los contratos
respectivos de asociacién y en los casos necesarios aportar los
capitales iniciales para la asociacién, Desde esta enmpresa
desarrolladora se empezardn a coordinar todas las cotizaciénes de
insumo s y servicios necesarios y seleccién de los mis
convenientes para el proyecto.

UIn responsable de la enpresa desarrolladora serd gquién se
tncargue  de la recopilacién de informacién total de los
involucrados - al menos tecnico, comercial y financiero - y sera
quien tenga la ltima palabra en caso de discordia entre las
prtes. Esta persona verd por los intereses de los socios de la
eapresa desarrolladora buscando acercarse al objetivo de ganar el
concurso  mediante el apego al esquema de calificacién mencionade
o las bases del concurso.

Uha licitacién de este tipo generalmente consta de varios pasos,
sto es varias etapas entre las cuales, en cualquier momento,
ptede guedar eliminado alguno o alguno de los concursantes.

Er general las etapas son las siguientes:

~ Documentacidn Legal.

- Oferta Técnica.

-~ Oferta Econdmica.

~ oferta Financiera.

~ Oferta de Arrendamiento o Concesién, dependiendo el caso.

El contenido de cada una de las partes de la oferta tiene
prfectamente determinado en las - bases ‘de’ concurso y el
procedimiento de apertura de las ofertas es el siguiente:

Dicumentacién legal

Un concurso inicia con la presentacidn del total de la oferta -
de todas las etapas del concursc - en Sobxes {0 cajas)
perfectamente selladas 'y lacradas mismas gue son firmadas por
tedos los concursantes dandeo £é de que esa parte de la oferta se
presentd Yy de gue estd perfectamente sellada para evitar el
cubio e informacidn una vez que son dadas a-conocer las etapas
iniciales de la oferta,

Inediatamente después de la presentacidn de la oferta conmpleta
de cada licitante, se procede a la apertura de la documentacidn
légal, la  cual hace constar . que la(s) institucidn(es)
cocursante(s), existe(n), y  tiene(n) capacidad para llevar . a
cabo Las - obras. Se demuestra que tienen un ‘capital contable
minimo = requerido para el concursc = demostrando la capacidad
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econdémica de la empresa - y que las personas representantes de la
misma poseen los poderes necesarios para acudir como apoderados
de la institucién como responsables y representantes legales
capaces de asumir los reguerimientos de los licitantes en caso
necesario.

Si el concursante cumple con la presentacién de toda su
documentacidén 1legal, su oferta es aceptada para analisis, no
siendo posible a partir de ese momento, ninguin cambio de
informacidén ni el acercamiento de los ejecutivos de las empresas
concursantes con los ejecutivos calificadores del concurso bajo
pena de ser descalificados del procesu de licitacién.

Oferta técnica.

En esa primera reunién se procede al siguiente paso del coneursgo,
el cual consiste en la apertura de la oferta técnica, que
normalmente consta de vaios tomos de varios cientos, e incluso
miles de pidginas, se revisa superficialmente delante de todos los
concursantes gque cumpla con la informacién minima requerida y en
caso positivo, se acepta la propuesta técnica.

Una vez abiertas y revisadas las propuestas técnicas, si acaso
alguna empresa quedd descalificada, ésta se retira en ese momento
con toda su documentacién y la institucion que concursé el
proyecto cita para una segunda reunién en la cual se emitird  1la
aceptacién o rechazo de las ofertas técnicas una vez evaluada
toda la informacidn por parte de los departamentos técnicos del
concursante e incluso de los asesores contratados para tal fin.

Este proceso puede tomar algunos meses pero en general, el plazo
promedio oscila entre uno y tres meses para llevar a cabo este
estudio.

Aqui se clerra esa primera reunisn y se fija fecha, lugaxy y hora
para la siguiente.

oferta econdmica.

En la siquiente reunién, se entrega el resultado técnico. Este
sélo tiene dos posibilidades de respuesta: aprobade o rechazado.

Se cita a todos los concursantes Yy se presenta a voz abierta el
resultads, por tanto, todos los concursantes se enteran si alguno
de ellos gquedd descalificado por razones técnicas.

‘vale la pena comentar que se conoce la descalificacidn pero no el
motivo de ésta, al menos por escrito, lo cual es una dificultad
muy grande . para el concursante perdedor y una ventaja para- ‘la
institucién que sacd a concurso la obra ya que se difjculta "la
solicitud de apelacién para el perdedor. De cualquier forma - se
dan-a conocer los resultados de manhera inapelable. - - :
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En caso de que alguno de los concursantes hubiera resultado
perdedor, se le hace entrega en ese momento del complemento de su
oferta, perfectamente sellada y lacrada, Yy se procede a 1la
apertura de las ofertas econdmicas de los concursantes cuya
oferta técnica haya sido aceptada.

En ese acto, se hace constar a todos los concursantes dque ninguna
de las ofertas ha sido intentada abrir o abierta y se procede a
abrir sdélo la oferta econdmica, la cual contiene todos 1los
precios unitarios de los insumos totales del proyecto, los
proveedores y en muchos casos las varias cotizaciones conseguidas
por insumo. En muchas ocasiones, las bases de 10s CONCUrsos
estipulan que se deberan presentar al menos tres cotizacicnes por
cada insumo, lo cual complica en mucho el concurso, pero
garantiza un buen precio de cada una de las partes de la obra,

Asimismo, la oferta econdmica contiene un resumen del costo de
todos los insumos ., gastos de administracién, generales e
indirectos, asi como del costo financiero en que se incurrira a
lo largo de toda la obra, de tal suerte que el gran total arroje
el valor que deberd ser pagado por el licitante al final de 1la
obra a valor nominal. :

En ese momente, se publican los "valores leidos" o valores
totales de la obra pudiendo ser comparables y es una buena
aproximacidén para todos los concursantes este dato para saber las
posibilidades de éxito de su oferta y el lugar que ésta ocupa
dentro de todas las demds.

No es conveniente confiarse en este dato, pues el flujo de fondos
de cada oferta puede hacer variar el costo final de cada una .de’
ellas, siendo el efecto financiero, un punto vital para el costo,
entonces, dependiendo el mecanismo de anilisis que ocupe el
valuador de las ofertas este dato presentado, puede variar
significativamente.

Todas - las ofertas quedan en poder del licitador quien se
encargard = entonces de hacer una revisidn minusiosa de su
contenido para determinar cual es la oferta mas baja en precio.
Posteriormente abrirad (en privado) las ofertas financiera y de
arrendamiento o de concesidn de tal forma que pueda emitir el
veredicto final.

En esta reunidn se convoca a los concursantes a una siguiente en
la cual se emitira el fallo del concurso.

El tiempo aproximado que tomara la evaluacién econémica,
financiera y de rentas, varia entre uno y tres meses.

Los. concursantes quedan citados entonces para una fecha futura y
en el inter, queda pohibido hacer acercamientos con el
concursante, pues la informacidén a partir de este momento es
confidencial siendo el conocedor de ésta unicamente el licitante
de la obra guien emitird su veredicto final en base al mecanismo
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de evaluacidn propuesto desde las bases de concurso.

Oferta financiera.

En la oferta financiera se informa a la institucién que sace a
concurso la obra, los financiamientos que seran utilizados para
financiar la construccidn del proyecto asi como las condicicnes a
las cuales, dichos financiamientos fueron conseguidos.

El plazo de los financiamientos deberd ser lo suficientemente
largo como para alcanzar el tiempo necesario para la recuperacion
de la inversién en el caso de los proyectos concesionados
{B.0.T.) o el plazo minimo solicitado en arrendamiento del bien,
cuando el proyecto es en arrendamiento {B.L.T.}.

Los créditos deberan estar informados por inetituciones
financieras de tal forma que se conozcan las condiciones bajo las
cuales en principio puedan ser utilizadas para la evaluacién
financiera de la oferta total.

Esto viene al caso puesto que de no haber compromiso por parte de
las instituciones financieras podria llegarse al caso extremo. que
la entidad que resultara ganadora del concurso, no pudiera llevar
a cabo 1la obra por no haber conseguido los recursos necesarios
para el proyecto de no haber tenido al menos las intenciones en
firme de 1las instituciones financieras de. participar en los
créditos para el proyecto.

Conmo se ha mencionado, generalmente las importaciones de insumos
deberdn ir acompafiadas de créditos provenienetes de los paises
exportadores. De ser asi, también esos créditos deberan contar
con la intencidén de los bancos nacionales para intermediarloes, ya
que en la gran mayoria de las ocasiones serd necesaria la
participacién de éstos para intermediar las operaciones en
México.

La institucién licitante, vevisara con detenimiento la propuesta
financiera que se hace y dari su opinién también acerca  de la
factibilidad dz conseguir esos creéditos. :

La informacién sobre los financiamientos debera contener al menos
los datos relevantes sobre:

plazo,

monto autorizado,
amortizaciones de interés,
amortizaciones de capital,
institucion otorgante,
institucién fondeadora,
instrumento utiljzado,
tasa de interés,

tasa moratoria,
conisiones,
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segureos de crédito (en caso que se requieran},
condiciones especiales,

plazo de vigencia de la oferta financiera,
etc.

Toda esta informacién deber#d ser proporcionada por el concursante
Y reforzada con cartas de intencidén y de ser posible, con cartas
de intencién en firme de las Instituciones financieras
involucradas.

oferta de arrendamiento o concesion.

Para el caso de proyectos concesionados, la informacisn es muy
sencilla. Se proporcionardn las condiciones bajo las cuales se
mantendrd en concesin el bien a ser construido. Generalmente el
ganador serd aquella empresa que requiera de menor tiempo para
recuperar su inversién, esto es, la empresa que requiera el uso
de la concesién el menor tiempo posible,

obviamente al requerir menor tiempo para recuperar la inversién
se estd hablando de la oferta con las condiciones financieras y
econdémicas mas ventajosas, sin ewbargo, sera decisién del
concesionario designar la oferta que cumpla en mejor medida con
sus necesidades y no slempre serd la que mejores . condiciones
financieras y econdmicas proponga.

La evaluacidn de este tipo de propuestas reguiere de un sinnumero
de consideraciones entre las que destacan las condiciones que el
licitante esté solicitando, como pueden ser un aforo minimo de
tal manera que se garantice un ingreso minimo, ciertas garantias
de compra de produccién del bien (ver capitulo IIXI), ciertas
concesiones especiales, come son la utilizacidn de servicios
anexos en una carretera, venta de servicios a lo largo de la -
ruta, establecimiento de zonas comerciales, etc.

Para el caso de proyectos bajo arrendamiento, la informacién a
ser proporcionada es el esquema de rentas que se estard
solicitando en todo el periodo de arrendamiento.

FEsta informacidén se proporciona mediante un calendaric de pagos,
que en la gran mayoria de este tipo de concursos, inicia una vez
entregado y aceptado de conformidad y funcionando, el bien motivo
de concurso.

En estos casos el ganador generalmente es aquella institucion que
solicite 1las rentas cuyo valor presente, descontade a tasas - de
interés previamente informadas, resulte mis bajo. Como en el caso
de -las concesiones, no sdélo el valor presente serd el punto de
decisidn . puesto que condiciones adicionales podran tener un peso
especifico importante para el licitante, como pueden ser  la
capacidad financiera . del. concursante, la factibilidad - de’ los:
financiamientos propuestos, ' el plazo de arrendamiento, - 'la forma
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de pago de las rentas, etc.

Como se mencioné, la oferta econdmica, financiera y de concesién
o arrendamients seé evalutian por el licitante y posteriormente se
da el fallo.

En muchas de las ocaslones la responsabilidad de una decisién de
este tipo tienen tal alcance que se toman a nivel gubernamental.
Tal es el caso de los proyectos de la Comisién Federal de
Electricidad y de la Secretaria de Comunicaclones y ‘Transportes
en los cuales el ganador podra o no dar trabajo a una serie de
instituciones involucradas gue afecten en forma importante el
bien nacional. Esto sucede cuando el concurso es internacional,
que- para este tipo de poyectos es muy comin y el ganador se estd
perfilando hacia una empresa extranjera, por = tanto el valor
agregado nacional es bajo y a pesar de que la infraestructura
dard beneficlios nacionales, su construccién no, lo cual puede
afectar al pais en su conjunto, de esta forma el pais a través de
las secretarias de estado emite su opinidén acerca de guién debera
considerarse ganador del proyecto evaluando su efecto en 1la
industria nacional.

Para el caso de los créditos, la Secretaria de Haclenda y Crédito
Publico, emite su opinidén, la cual tiene mucho peso pues, los
créditos utilizados para financiar estas obras podrian en cierto
momento afectar las cuentas nacionales, o las condiciones
propuestas peodrian ser muy onerosas para el pais. Es asi qgue en
la gran mayoria de los casos se solicita su opinién antes de
emitir un fallo definitivo.

Una vez que las partes involucradas han dado su opinién acerca de
quién debera ser el ganador del concurso, a través del acto de
fallo se d4d a conocer el veredicto final en el acto respectivo,
procediendo a la firma de los contratos de construccién y en su
caso de concesién o arrendamiento.

Estos contratos son revisados por las partes legales-tanto del
ganador del concurso-como del licitante y una vez ' firmados, dan
inicic al periocdo de construceién muy comunmente conocido como
"Dia Cero®. . '
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- CAPITULO V -

EJEMPIO DE ANALISIE Y CONCURSO CON EL EBQUEMA B.L.T. PARA UN-

PROYECTC DE LINEAS DE TmSKIBfON ¥ BUBESTACIONES.
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La presentacién de una propuesta financiera en un concursec para
proyectos de infraestructura requiere de consideraciones
importantes que vale la pena analizar con deteniniento.

Como se ha mencionado varias veces a lo largo de este trabajo, el
esquema financieroc presentado puede significar el éxito o el
fracaso en el concurso. Mucho depende de los financiamientos gque
sean consequidos con los recursos idéneos para el proyecto, pero
también depende de un adecuado andlisis que permita integrar
todas las partes invelucradas, revisando todos los detalles de
tal manera que se reduzca la posibilidad de error al momento de
sugerir un plazo de concesi'n o un monto de arrendamiento, date
que no varird en el futuro y que a la larga, podria significar el
asignarse el proyectoe pero que la renta establecida no sea la
suficiente para sacar adelante el proyecto y 1los rendimlentos
buscados en €1,

En esta seccién se pretende sugerir un esquema de andlisis que ha
sido probado con éxito en proyectos de este tipo, siguiendo una
metodologia comiin para cada uno de ellos, misma que se debera
adecuar para cada caso especifico, pero que dichas adecuaciones
no significan un cambio radical para el esguema aqui propuesto.

El desarrollo de un analisis de este tipo requiere el uso de una
hoja electrénica de calculo como puede ser LOTUS 123 o EXCEL.
Estas herramientas serdn vitales para realizr el estudio adecuado
de cada una de las partes del proyecto.

Como se vid en el capitule III los proyectos de infraestructura
constan de dos partes principales: el periodo de construccién y
el periodo de operacién (arrendamiento o concesién). Para efectos
del andlisis es necesaric separar uno de otro.

- “Perfodo de construccién.

Dado que en el periodo de construccion se llevan a cabo todos los
desembolsos del proyecto y en la generalidad de los proyectos no
se recibe un sola insumo, el valor presente de una obra dependerd
en ‘gan medida de la buena o mala administracién de los recursos
que se tenga,

Junte con el responsable de la construccién se deberad llevar. a
cabo un andlisis del flujo de fondos que requerirda el proyecto.
Aunque para efectos financieros es suficiente tener el datoc en
forma mensual, para efectos de control de cbra serid recomendable

por. lo menos llegar a un anilisis semanal. :

Se debe tener perfectamente separado insumo por  insumo,
definiendo perfectamente el origen de cada uno de ellos. Habra

126




que poner espgcial atencion en hacer una separacién clara de 1los
insumos de origen nacional de los insumos de.importacion.

Al momento de realizar las cotizacidnes de los blenes y servicios
a ser incorporados al proyecto, para el caso de bienes importados
habrd gque aclarar perfectamente al proveedor que se requerird
financiamiento del pais de origen. Esto es importante puesto que
las condiciones de pago y costo pueden cambiar si el bien contard
con financiamiento o no.

Es comin en el nedio financiero que los créditos de importacidn
propongan un esguema de pago "15-85", lo cual significa que el
bien deberd ser pagado mediante un anticipo del 15% del valor
total del bien, realizado directamente del comprador del equipo
al proveedor y el 85% restante sera pagado a través del
financianiento con el esquema acordado de comin acuerdc entre
proveedor y comprador. Es comin también que se pague una parte
contra avance de la fabricacién y dejar pendiente un remanente
para ser pagado contra entrega y aceptacidén de los productos,

Para efectos de anidlisis financiero, es relevante tener clara
esta situacidn ya que al realizar los pagos, ya sea mnediante
efectivo proveniente de capital de la empresa desarrolladora, o
nmediante los créditos provenientes de los bancos de fomento, se
estard definiendo el momento de la erogacidén de los recursos, la
cual como se verid mds adelante es de suma importancia por el
efecto de valor presente que trae consigo un pago en un momento
determinado.

Cuando = se trate de importaciones de bienes y servicios que se
vayan a financiar con créditos de bancos de fomento, es muy
recomendable agrupar lo mids posible las importaciones, con objeto
de que el nimero de créditos, o mejor dicho, de documentaciones
de créditos, sean las menos posibles, esto es, buscando que la
empresa desarrolladora se preocupe por la menos cantidad - de
créditos posibles en el futuro. : .

En caso de gque en un momento dado se llegue a tener un nimeroc
considerable de créditos, podria llegarse a un acuerdo con las
instituciones financieras intermediarias de -los créditos y buscar
una ~ redocumentacisén de varios de los créditos de tal manera  que
en una misma fecha (anual, semestral, trimesral, mensual, etc.)
se pueda dar servicic a varios créditos, disminuyendo con esto la
posibilidad de caer en una moratoria por errores en el
seguimiento de las deudas. Vale la pena resaltar que en muchos de
los casos se estd hablando de créditos con una vida superior a
los diez aiios.

Para efectos de proporcionar un ejemplo real sobre la manera en
que se analiza y concursa una obra, desde el punto de’ vista
financiero, utilizaremos la construccidén de dos subestaciones 'y
una  linea de transmisién para la Comisién = Federal de
Electricidad. ’
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El proyecto en su conjunto debera ser elaborado bajo el mecanismo
de llave en mano y serd otorgado a la C.F.E. bajo la modaljdad de
arrendamiento puro durante un plazo minimo de diez afios, al final
del cual se entregara el bien a titulo gratuito. El plaze de
construccién serd de 18 meses y se buscard integrar la nayor
cantidad posible de insumos nacionales con dos objetivos
primiordiales; el primero, buscando dar trabajo a la industria
nacional y segundo, logrvar el valor de insumos y servicios mas
bajo posible en el proyecto.

las condiciones de construccién v arrendamiento estaran
perfectamente delineadas de antemano por parte de la C.F.E. Y el
ganador del concurso.

El presente ejemplo pretende ilustrar una forma de andlisis, 1la
cual ha sido probada en concursos similares a este con muy buenos
resultados, sin embargo, cada concurso y cada concursante puede
tener un mecanismo diferente de andlisis ¥y consideramos que a
final de cuentas, se llegaria a un mecanismo similar a este.

Para. el financiamiento se escogié un esquema Project Finance
"puild Lease and Transfer" (B.L.T.). en el cual se buscawri gque la
aportacién de capital sea nula, logrando que el proyecto se
realice totalmente apalancado.

La razén de esta eleccidn estd basada principalmente en que el
proyecto es bajo la modalidad de arrendamiento y la decisién ' de
no proporcionar capital se sustenté partiendo de la base de gue
el capital de las empresas se aporta cuando se espera un
rendimiento futuro, sin embargo, en el caso de un proyecto en el
cual el rendimiento futuro, si las condiciones futuras quedan
perfectamente determinadas desde un principio, no tendra riesgo,
pero tampoco expectativa de rendimiento adicional, por lo tanto,
se decide no detener capital que puede estar generando recursos
adicionales en otre lado. o

Se hace la consideracion de que todas las. . importaciones- se -
financiaran con créditos de fomento a las exportaciones  de los
paises de los cuales provienen los insumos. Para los bienes. y
servicios de origen nacional asi como para todos aguellos bienes
y servicios de importacidn que no sea posible financiarse con
créditos a las exportaciones se estard considerando -que seran
financiados con créditos domésticos en moneda nacional, aunque es
sencillo cambiar esta ultima consideracién para que ‘el
financiamiento provenga - con recursos del extranjero ' pereo
obviamente con el inconvniente de que las tasas de interés seran
las del mercado financiero, las cuales no son muy baratas por los
riesgos comerciales y politicos que toman las instituciones
fondeadoras. E

El vehiculo utilizado para la adnministracién del Project Finance
(B.L.7.) .es un fldeicomiso, el cual trabajard .como un tubo
transparente, es decir, un tubo por el cual pasarén como  insumos .
los créditos provenientes de las instituciones de financiamlento
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mismos que serviradn para llevar a cabo la construcelén y como
egresos, los pagos que se haran a todos los proveedores de bienes
y servicios para llevar a cabo las obras.

Al llegar la etapa de arrendamiento, el monto de la renta que
pagard la C.F.E., en este caso, serd de un monto tal igual al
servicio del capital y de los intereses de los créios contxratados
mis los costos de administracién del fideicomiso mds las cargas
fiscales que sean aplicables al mismo.

Todas las consideraciones del ejemplo su basan en les supuestos
anteriores, aunque cada caso requerirad de ajustes para lograr el
objetivo de financiar de la mejor manera posible los proyectos.

Bienes importados.

En el Cuadro 1 se puede observar la forma en qe graedaran
registrados los insumos de las importaciones necesarias para la
construceidén.

Vale la pena observar 1la separacidén que de cada uno e los
insumos se hace. Asimismo, como se comenté anteriormente, los
pagos de los anticipos, a pesar de que se realizan en otras
monedas, generalmente délares, se realizan con recursos propios
(de 1la empresa desarrolladora o promctora) o mediante
financiamientos en moneda nacional, por lo cual, el = cuadro
contempla un rengldn para erogacicnes de importacicn a realizar
en moneda nacional.

En el cCuadro 1, se incluyen también los renglones para las
erogaciones adicionales necesarias sobre las importaciones, las
cuales son:

Inpuesto al Valor Agregado I.V.A.: Al realizar una inportacién,
se deberd pagar al Gobierno Federal Mexicano, dicho impuesto
gobre el valor total de la importacisn. .

Conisiones sobre los financiamientos de importaciéns Las’
entldades promotoras de las exportaciones de los pajses = cobran
una cuota por el seguro de crédito. Esta cuota deberad
especificarse por separado de los montos de las importaciones de
tal forma que quede identificado por el licitante del prroyecto
qué parte del valor del bien es precio directo y quéd parte " son
conisiones y gastos relacionades con dicho insumo. Asimismo, en
ese rengldn se estan desglosando o identificando los costos de
las comisiones pagadas por concepto de las cartas de crédite (L/C
por sus siglas en inglés "Letter of Credit"), necesarias para la
compra 'y pago de los insumos asi como todas aquellas comisiones y
cargos relacionados con la importacidn de los bienes.

Intereses: En este renglon se identifican por separade los . pagos
de interés que se iran realizando = durante la etapa de,
construccin sobre los créditos dispuestos para la importacién de
bienes. Este rengldén servird mis adelante “para ldentificar
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plenamente los refinanciamientos necesarios durante la etapa de
construccion para pagos de créditos a las importaciones que como
se ha mencionado, generalmente tienen condiciones de
financiamiento con plazos menores a los gque este tipo de
proyectos requieren.

Amortizaciones: Durante la construccién sera necesario realizar
algunas  amortizaciones de capital de los créditos a las
importaciones dado que es muy dificil conseguir plazos de gracia
en dicha etapa (construccisén) ya que los organiosmos de fomento a
Jas exportaciones tienen reglas preestablecidas para financiar
exportaciones de sus palses, que con muy raras excepciones
cambian., Por lo tanto, es importante también especificar bien
claro los pagos de capital de los créditos de importacién, 1les
cuales, dado ¢ue &se encuentran en la etapa de construccién,
deberan ser refinanclados con otro tipo  de créditos, de tal
suerte que no se requiera de ningun cobro al licitante durante la
etapa constructiva.

Anticipos: Ya se comentd con anterioridad que al contratar
créditos de fomento a las exportaciones las condiciones de pago
son generalmente mediante un anticipo de al menos un 15% del
valor total de los productos. Estos anticipos deberdn ser pagados
con recursos de la empresa desarrolladora .del proyecto (en
nuestro caso con créditos nacionales) y por ende debhe de ser
identificado el concepto para mas adelante tener clara 1la
necesidad de esa ercgacién.

Total erogacicnes adicionales por importaciones a financiar en
moneda nacional: En este rengldn estamos haciendo un resumen de
todos aquellos conceptos que deberdan ser pagados (Iva sobre
importaciones, Comisiones, Intereses, Amortizaciones y Anticipos)
y para los cuales los recursos utilizados serdn provenientes de
una fuente de recursos diferente a los créditos de importacidn.

Costo bruto en ddélares: Aqui se identifica el pago total que se

estd realizando por concepto de importaciones, sin importar si

son conisiones, gastos o el bien mismo. Tampoco hace diferencia

si el pago se realizara con créditos de importacién o con otro

tipo de financiamiento. Se pretende reflejar el costo total de

lag importaciones incluyendo todas las. comisiones -y- gastos
- realizados para la compra de éstas.

Acreditado a crédito doméstico: Dado que en el ejemplo se esta
suponiendo que toda la importacién serd realizada con créditos de
fomento en délares y todos los insumos nacionales asi como los
demds gastos gue no puedan ser financiades con este ultime tipo
de crédito, seran £inanciados con recursos en moneda naclonal
(credito doméstico), se hace aqui la suma de todos agquellos pagos
que serd necesario realizar con ese tipo de financiamiento.

Erogacién neta en délares con flnanciamiento de importacion:
Totaliza los montos que se irdn disponiendo de los organismos: de
fomento por haber realizado compras en los paises de origen . de
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los bienes.

Es importante sehalar aqui que se buscard realizar las menos
disposiciones de crédito posibles. La razén es gue cada
disposicidén requiere de un papeleo considerable por lo cual es
conveniente gue se busquen eficiencias para la toma de
financiamiento, Asimismo, cada crédito, de acuerdo con las
disposiciones que se realicen, quedara documentado por separado,
por lo cual, pensando en el futuro, es conveniente tener el menor
nimero de documentos posibles, buscando asimismo, que los
vencinientos sean en fechas que concuerden (ultimo dia hdbil de
cada mes de junio y diciembre por ejemplo), logrando de esta
forma que el pago de renta sea especificamente el dia en que los
pagos de los créditos deberan ser realizados, evitando asi que se
generen utilidades o pérdidas en el fideicomiso que se encargarad
del arrendamiento al licitante del proyecto.

Amortizaciones realizadas: Puesto que, como ya se mencloné, es
segquro que si el plazo de construccién es superior a seis meses,
se deberdn realizar amortizaciones de los créditos para las
exportaciones, se contemplarad este concepto a fin de financiarlo
con créditos domésticos. :

Saldo de financiamientos de importacién en délares: La intencidn
de conocer el saldo de los créditos al final de la etapa de
construccidn es de dejar bien claro para el liclitante con qué
recursos se financié la totalidad del proyecto asi como las deuas
que hasta ese momento se tienen contratadas.

Bienes nacionales.

Para el caso de la adquisicién de los insumos nacionales se
prepara un cuadro como el gue se muestra en el Cuadro 2.

Como se puede observar la primera parte del cuadro considera
todos 1los insumos nacionales necesarios para llevar a cabo la
obra.

Al igual qgue en el caso de los insumos de importacién, se muestra
el flujo mensual de las erogaciones necesarias para el proyecto.
Es conveniente resaltar que el flujo es elaborado haciendo una
amplia separacion de los insumos, a fin de que el licitante tenga
un. conocimiento detallado de los origenes de cada erogacién
realizada en el proyecto.

Una vez totalizados los insumos para llevar a cabo las obras, se
procede a proporcionar informacién, también en flujos mensuales,
de las erogaciones a realizarse por servicios adicionales gque
seran necesarjos para instrumentar el vehiculo que otorgard ‘en
arrendamientc el bien al licitante, en este caso la. Comisicn
Federal de Electricidad. :
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Iniciamos con la comisidn pagada a los Asesores Financieros: En
muchas ocasiones, debido a la alta complejidad en gque se ven
involucrados este tipo de proyectos, es recomendable la
contratacidén de asesores financieros con experiencia en este tipo
de proyectos.

Existen en México una limitada cantidad de asesores en esta
materia realmente competentes, por lo cual su asesoria resulta en
la mayor parte de las ccasiones muy cara, sin embargo, el valor
agregado que pueden proporcionar a la preparacién de las ofertas,
puede ser importante.

El costo de contratacién de un asesor de este tipo varia entre el
0.5% y el 2.0% del valor total de la obra, siendo el precio final
una combinacidén de la negociacién a la que lleguen asesor-cliente
y los servicios que el primero pueda proporcicnar.

Generalmente los servicios que se obtienen de éstos son 1la
elaboracidn de la oferta financiera, la busqueda, negociacién y
contratacldén de los financiamientos necesarios asi como el
"cabildeo" con las instituclones gubernamentales, paraestatales,
financieras e internacionales necesarias para la estructuracién
de la mejor propuesta posible.

Para definir entre la contratacioén o no de un asesor financiero,
es conveniente considerar la experiencia que la empresa que va a
concursar, tiene en este tipo de proyectos. Asimismo, es
conveniente evaluar la experiencia previa que el asesor tenga,
asi como los contactos que pueda taner para lograr las mejores
negociaciones con las partes involucradas.

con el paso de la participacién en varios concursos, podrd
tenerse mayor facilidad para la eliminacién de los asesores, - sin
embargo, las conexiones que éstos puedan tener con diferentes
funcionarios gubernamentales y/o financieros, puede ser de un
valor importante para el éxito de los proyectos.

comisién  bancos: La celebracién de contratos con instituciones
financieras para financiar los proyectos en la gran mayor parte
de las veces llevara aparejadas comisiones que es conveniente
1levar por separado de tal forma que el licitante este
perfectamente bien enterado que parte de los créditos es tasa ‘de
interes y que parte es comision pagada a dichas instituciones. En
este rengldén se sehalan las corisiones por concepto de apertura
~de crédito asi como las comisiones anuales, semestrales, etc.,
que son aplicables al proyecto, cobradas por las - instituciones
financieras diferentes a los intereses directos relaciocnados con
los diferentes financiamientos.

Fideicomiso: En el caso gue nos ocupa, como se mencioné en -un
principio, el vehiculo utilizado para otorgar en arrendamiento el
bien a la Comisidén Federal de Electricidad, es un fideicomiso, el
cual se encargara de contratar todos - los financiamientos
necesarios para- la construccién y terminacién de 1las obras
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convirtiéndose al final de 1la etapa de construccién en
propietario del bien solicitado por el licitante y en ese momento
se lo otorgara en arrendamiewnto a este ultimo por el plazo
previamente acordado a cuyo término, se entregara a titulo
gratuito, de tal forma que el licitante arrienda un bien en un
plazo muy largo y al final se convierte en el propietario de las
instalaciones que por dicho plaze ha arrendade a un fideicomiso.

Para el caso, seri necesario constituir dicho fideicomiso en una
institucién financiera que tenga la capacidad de proporcionar
servicios fiduciarios. .

Este tipo de servicios tienen un costo importante. Su precio se
basa en un procentaje del valor de los bienes administrados por
el fideicomiso. Por lo general, dicho porcentaje oscila entre el
0.3% y el 1.5%, dependiendo de la necesidad de administracién que
el fideicomiso requiera para su control.

Este valor a ser pagado al fiduciaric, es importante que se haga
constar por separado tanto en la etapa de construccién como en 1a
de arrendamiento, ya que por los requerimientos de administracidn
en cada una de ellas el costo pudiera variar entre ambas etapas.

comisidén de compromiso pagada a los bancos: Puesto que la promesa
de un servicio futuro para una institucién, si las condiciones
ofrecidas se convierten en un compromiso formal de la institucién

otorgante de dichas condiciones, entonces, generalmenta se
buscard el pago de una retribucion que permita ofrecer en firme
durante la vigencia de la oferta, las condiciones
preestablecidas.

De esta forma, los bancos, si estan presentando condiciones
crediticias en firme, para ofrecerse en el conhcurso, generalmente
buscardn un pago gque les permita compensar el riesgo al cual se
estdn enfrentando de la necesidad de cumplir en el futuro con
esas condiciones prenegociadas. Este tipo de comisiones, en caso
de que se resulte ganador del concurso, son aplicables a las
comisiones tradicionales del banco (ver Comisién bancos) y deberd
llevarse por separado la contabilidad tanto del pago realizado
por concepto de comisién de compromiso, .como por la compensacidén
contra las comisiones pagadas a bancos. Este renglén proporciona
la oportunidad de llevar dicheo registro.

Gastos legales: La asesoria . legal para la redaccién de los
contratos de construccién, arrendamiento, asociacién con terceros
y de consorcios si ese es el caso, sera de vital importancia para
el éxito del proyecto, en caso de ser los ganadores de éste. Es
per ello que se consideraran gastos de asesoria legal, sobre todo
al principio de la construccién, puesto que es en esos momentos
cuando se estara liquidando a esos asesores sus honorarios por el
apoyo brindado para las negociaciones y contartacién de servicios
y/o relaciones de o con terceros.

Hasta aqui los servicios de terceros que  seran necesarios
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principalmente para concursar, legalizar y llevar a caho las
obras con éxito.

Inmediatamente después es conveniente realizar un subtotal de los
gastos en que se incurre por todos los conceptos ds comisiones
pagadas a terceros, anteriores.

Asimismo, se hara un total que abargue tanto los insumos como los
gastos del proyecto, a fin de conocer el valor que hasta ese
punto ha generado el proyecto en su conjunto.

I.V.A. (Impuesto al Valor Agregado): Este impuesto tiene un
tratamiento muy especial en estos concursos. Dado que el IVA es
un impuesto gque tanto se cobra como se compensa contra los IVA's
pagados a terceros, el tratamiento que recibira en los concursos
es importante.

Vamos a ver su comportamiento. Cuando el constructor paga
facturas de compra de insumos para el poyecto, tendra que pagar
por ley el IVA correspondiente en cada factura. Puesto gque la
compensacidén futura gque tendrd es uUnicamente las rentas que la
C.F.E. en este caso le pagard y éstas daran inicio hasta que 1la
obra sea entregada a satisfaccidn entonces, entra un tratamiento
especial para dicho impuesto. Una vez gque se hayan acumulado una
cantidad de IVA's por recuperar, se deberd hacer una gestién
especial ante la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico con el
fin de recuperar ese IVA de dicha Secretaria. Por experiencia, se
ha demostrado que en los mejores de los casos ese plazo entre que
se generan los IVA's por recuperar y que se recuperan de la SECP,
transcurren al menos seis meses y por tanto ese es el plazo
minimo en que el constructor deberd financiar ese impuesto. En el
futuro, al cobrar las rentas de la C.F.E. y su IVA involucrado,
lo unico que se tendra que hacer sera recibir y enterar
inmediatamente dicho impuesto.

En este rengldn se anotard el IVA que se vaya pagandoe conforme se’
vayan realizando las adquisiciones nacionales, tanto de ‘bienes .
coms de servicios.

IVA sobre importaciones: En este renglén quedaran registrados los
IVA's pagados por concepto de las importaciones realizadas.  Se
hace la separacion, puesto que las importaciones han sido
registradas por separado también.

Recuperacidén de I.V.A.: Como se menciond arriba, a través de las
gestiones que se hagan ante la SHCP, se recuperaran los IVA's ya"
pagados, pero con un desfasamiento en el tiempo que en el mejor
de:los casos serad de seis meses. ’

Total gastos nacionales: Sumariza la totalidad de gastoé en
servicios realizados en la Republica Mexicana.

Refinanciamlento anticipo délares: Este 'renglén recupera los
datos calculados en el cuadro de importaciones (Cuadro 1) como
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anticipos. Como ya fué explicado, 1los anticipos, al no estar
financiados con créditos de importacién, deberin por fuerza ser
financiados con créditos domésticos, por lo cual en este momento
se realizard una recopilacién de los montos que serin financiados
con dichos créditos.

Refinanciamiento de ccmisiones e intereses durante la etapa de
construccion: Para el caso de las comisiones e intereses pagados
durante la etapa construetiva, ocurre 1o mismo que con los
anticipos. Por no existir financiamiento de importacién, estos
gastos serdn prgados con financiamientos domésticos.

Refinanciamiento amortizacién de créditos en délares con pesos:
Las amortizaciones de los créditos en délares, también deberan
ser realizadas con créditos obtenidos dentro del pais.

Total gastes en délares refinanciados en pesos: Reine 1la
informacién de los tres renglones anteriores.

Gran total a financiar en pesos: En este renglon se hard la suma
de la totalidad de las necesidades de financiamientos nacionales.
Se tomardn en cuenta todos los refinanciamientos que deberan
hacerse por pagos de gastos de las importaciones, asi como 1la
totalidad de los insumos y servicios nacionales.Para nuestro caso
este renglén acumula los datos de los renglones: Total insumos
mds gastos y total gastos en délares refinanciados en pesos.

Intereses: De acuerdo con el financiamiento que haya sido
conseguido para la etapa de construccién, conforme se vayan dando
las disposiciones de ese o esos créditos, también se irdn
generando intereses, .que por el esquema de construciién y
arrendamiento dque se estd utilizando, deberdn por fuerza ser
refinanciados durante la etapa de construceién.

Por tal motivo, cada mes se generarda una cantidad de intereses
sobre el saldo insoluto del crédito y dicha cantidad serd
acumulada al siguiente mes de tal forma que se haga el efecto de
una capitalizacion de intereses,

Al llegar al final de la construccién el saldo del financiamiento '
serd aquel due resulte de la acumulacidén de los gastos en los
insumos y servicios requeridos, mas el refinanciamiento de
intereses a lo largo de toda la construccisn.

Gran total de insumos nacionales y otros en pesos: En este
renglén guedara sumarizado tanto el capital como los- intereses
gue conforme avance la obra se iran acumulando, de tal suerte gque
al final de la construccién nos arroje el saldo final del crédito
e iniclal al mismo tiempo para efectos de amortizacion del mismo,
generdndose de -esta forma (al calcular las amortizaciones del
crédito final) las rentas que deberan ser cobradas a la C.F.E.”
por concepto de arrendamiento de los bienes. .

: saldo financiamientos de importacién: En este renglén Unicamente '
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se estd recuperando el valor calculado al final del cuadro de
importaciones (Cuadro 1) para realizar la totalizacidn de crédito
utilizado en el proyecto,

tosto total obra: Hemos llegade al punto final de la elaboracién
de la oferta en la etapa de construccison. Al sumar el saldo final
del crédito doméstico y de los créditos de importacidn,
conoceremos con certeza el costo total de la obra. Este valor es
el que se reporta a la C.F.E. al momento de abrirse las ofertas
comerciales y es el indicador principal de si se tiene o no
oportunidad de ser lous ganadores del concurso.

Analisis costo total obra.

A partir de este punto, se proporciona al licitante un resumen
general de los origenes para los cuales fueron contratados los
créditos. Es importante recalcar que se trata de los saldos al
£inal de la construccidén, puesto que, los créditos durante la
obra, puede que en algunos momentos sean de un monto superior al
que se reporte al final de la misma.

Total  insumos en pesos: Hace la totalizacién de los bienes que
serin adquiridos en el territorioc nacional.

Total insumos ddlares: Hace la totalizacidn de los 1nsumos que se
comprdn en el extranjero.

Gran total Jinsumos: Consolida el valor de activos que seradn
adquiridos para la obra.

Gastos complementarios no financieros: Sumariza todos los gastos
en servicios necesarios para el proyecto qua no estén
involucrados en los financiamientos.

Gastos financieros: Sumariza los gastos involucrados dierctamente
con los créditos.

Costo total obra: Se utiliza como renglén de comprobacidn, de tal
forma que la suma de todos 1os renglones del analisis del costo
total de la obra, chequen con la suma que anteriormente se obtuveo.
conmo total del proyecto.

Hasta agui tenemos un desglose muy completo de toda la etapa de
construccién, mes a mes, que proporciona una idea clara de los
flujos que se requeriran tanto de efectivo como de crédito en
dicho periodo,

purante la etapa de construccién se dispusieron  algunos
financiamientos para las importaciones, por lo cual, al final de
la econstruccién y entreqga de las obras esos financiamientos se -
encontrardn en plena operacién, sin embargo, la totalidad de los
financiamientos - complementarios que se usaron en los. meses de
construccisén, deberdn en este momento redocumentarse “de tal
suerte que se alcance el periodo de arrendamiento solicitado  por
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el licitante.

Desde la etapa de preparacidén de las ofertas, dJeberd quedar
perfectamente <«laro el esquema de refinanclamiente de los
créditos doméssticos puesto gue como se menciond desde un
principio, la renta gue deberd pagar el licitante, estars
determinada pox las amortizaciones de los  Ffinanciamientos
contratados para la ectapa de arrendaniento.

los cuadros que serdn preparados en adelante, una vez gque se
tienen 1istos 1os cuadros de insumos, mostrarén la forma en gue
seran amortizaclos los créditos, asi como los gastos de
adninistracién del fldeicomiso y en caso dado, los impuestos que
tamblén deberan: ser pagados por la operacion de dicho
fidelcomiso,

Continuando con <l ejemplo, se estan considerando importaciones
de Espafia, Estados Unidos y Francia dentro de los insumos
necesarios para 1a realizacién del proyecto. En el Cuadro 3 se
puede ver un desqlose de la forma en que los créditos serén
dispuestos y la forma de amortizacidn.

Las condiclones ahi marcadas, son aquellas gque se pueden
conseguixr de los organismos de fomento a las exportaciones de
cada uno de los paises mencionados,

Como dato informative, el organismo de fomente en los Estados
Unidos es el Export-Import Bank (EXIMBANK), en Espafha es 1a
Conpanfa Espafiola de Seguro de Crédito para las Exportaciones
(CESCE) ¥y en el caso Francés es la Compaiia de Sequro para las
Exportaciones Francesas (COFACE),

Como se pluede chservar en el Cuadro 3, los créditos utilizados
para financiar las importaciones, amparan el 85% del valor de las
mismas y el 15 § yestante fué pagado medlante los anticipos gue
se refinanciaron a través de los créditos directos.

Las condiciones f£inancieras bajo las cuales fueron  contratados
los créditos, son las nis comunes que se encuentran en el mercado
financlero. Lias comisiones de intermediacidén son las gue pueden
variar en cada caso ya que los Dbancos naclonales asignan.
diferentes precioss a la toma de riesgo. Para el caso,  se
considera que el costo serda el aplicable a empresas "AAA" (Triple
wp vy,

Es  conveniente resaltar en el ejemplo, que por cada pais se ha
buscado hacer el minime de disposiciones. La razén es simple,
pues al ohtener pocos £inanciamientos, el nimere © de
amortizaciones se xeduce simplificando la administracidn futura
de) fideicomiso. )

Para lograr las minimas disposiciones se hace el supuesto de que
los pagos de los insumos de importacion, nediante los ~créditos,
se reunian por pais en uno o dos pagos cuando . mucho. De: esta
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forma, s6lo habrd una o dos disposiciones de crédito por pais y
por lo tanto sélo uno o dos documentos en cada caso, por
amortizar en semestralidades, en el futuro.

Los créditos suponen amortizaciones de capital y de interés en
forma semestral, en un plazo de cinco aiios a partir de la primera
disposicién con un esquema de pagos da diez pagos iguales y pago
de intereses sobre saldos insolutos.

Al final del cCuadro 3, se presenta un resumen de todos los
créditos de importacién para simplificar el manejo de 1la
informacion.

Pericdo de arrendamiento.

A continuacién empezaremos a comentar la forma en que se lleva a
cabo el célculo de las rentas gque seran pagadas por la C.F.E. en
el periodo de arrendamiento.

En el cCuadro 4, se encuentra dicho célculo. Como se puede
cbservar, el flujo ha pasado de forma mensual a trimestral, de
tal suerte que los cuadros no sean muy grandes en su tamaiio, dado
que el periodo de arrendamiento que se estd proponiendo, para el
caso del financiamiento donéstico, es de cuarenta trimestres
(diez anos).

La intencién de la preparacidén de estos cuadros es encontrar el
valor de las rentas que deberd pagar la C.F.E. durante el periodo
de arrendamiento, esto es, los pagos mensuales, trimestrales,
semestrales, etc., que resultan de la amortizacién de los
capitales e intereses de los creditos contratados para fondear la
construccién del proyecto. Asimismo se adicionan todos 1los
gastos en que se incurriré en dicho periodo.

Como se puede observar en el Cuadro 4, iniciamos con el saldo
inicial de los créditos de importacidén al primer trimestre del
periodo de arrendamiento (3 meses después de entregada la obra),
a continuacién se lleva el cilculo semestral de los intereses que
deberén ser pagados sobre los saldos insolutos de los - créditos.
Posteriormente, se hace el cdlculo de las amortizaciones de los
créditos que para el caso también son semestrales. Y por ultimo,
se calcula el saldo final en cada periodo.

Como se ha mencionado antes, la institucién fiduciaria cobrard
una comisidén por la administracién del fideicomiso gque otorgara
en arrendamiento el bien a la C.F.E., y dicha comision se calcula
sobre los saldos insolutos de los créditos que a fin de cuentas
reflejan el saldo insoluto del valor del bien administrado. Es
por ello que en el Cuadro 4 se muestra un renglon con el valor de -
la comisién gque deberd ser pagada en cada per!odo por la
administracién del fideicomiso. .

Por ultimo, se calcula el pago que debera realizar la Comisiodn
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como renta por los financiamientos de importacién, 1la cual esta
formada de los intereses, amortizaciones de capital y el pago de
administracion del fideicomiso. Este resultado sera una parte de
la renta total que pagara la C.F.E. durante el periodo de
construccién.

Con objeto de conocer el valor presente de dichas rentas (a
solicitud de 1la Comisién), se trae con una tasa de descuento
proporcionada por esa institucién a valor presente, el flujo
generado por la amortizacién de los créditos de importacidn y el
pago de la comisién al fiduciario, y se muestra dicho valor
presente al periodo al cual fué calculado en nuestro caso, se
hace ese calculo en dos ocasiones: la primera al final de 1la
construccién el cual muestra el valor qgue pagard la Comisién una
vez que le sea entregado el proyecto en funcilonamiento; y 1la
segunda, al inicio de la construccién con objeto de que conozca a
valores actuales cuanto le costaria el dia de hoy.

Con 1a intencion de proporcionar un valor de referencia se hace
la conversién de los valores presentes en ddlares, a moneda
nacional.

En el caso gue nos ocupa, toda la parte nacional asi como 1los
refinanciamientos de los créditos de importacién y todos los
gastos involucrados con el proyecto, seran financiados con un
crédito que una institucién nacional ofrecid en pesos mexicanos,
a un plazo de 10 afios, wmediante amortizaciones semestrales, con
una tasa de interés del 15%.

Como se puede observar en el Cuadro 5, el saldo inicial del
crédito es el monto del valor final del "Gran total de insumos
naclonales y otros en pesos® del proyecto. La razén, es que como
se comenté anteriormente, a la entrega del bien en operacidn, la
institucidén intermediaria se encargara de redocumentar todos los
financianientos dispuestos durante la etapa de construccién en un
solo financiamiento con las condiciones arriba descritas.

Al igual gue ocurrié en el cuadro 4, 1la intenci'n de este cuadro
es mostrar la forma en que amortizara el crédito doméstico, para
el caso, se trata de un crédito con 20 pagos sémestrales iquales
de capital, e intereses sobre saldos insolutos pagaderos
semestralmente tambieén.

Puesto que el periodo de amortizaciénm es de 10 afos, Yy el cuadro
se hace con una referencia trimestral, alcanzamos la totalidad de
40 trimestres, en los cuales se refleja en cada periodo el saldo
inicial del crédito, los pagos de interés 1iespectivos, 1la
amortizaciones de capital que corresponden y el saldo final del
financiamiento.

Con .objeto de simplificar el cdlculo de la renta que deberd ser
pagada. por la C.F.E., se hace un total de intereses mas
amortizaciones. : E

Al igual que en el caso de los créditos de importacion, se hace
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el calculo de la comisién que se pagara al fiduciario scbre 1los
saldos insolutos del crédito.

De esta forma, sumando los intereses, las amortizaciones y los
gastos del fideicomiso, se obtiene la renta por la parte del
crédito doméstico que deberd pagar la C.F.E. en caso de que el
proyecto resulte ganador del concurso. Come se cbserva en los
Cuadros 4 Yy S, la renta deberd ser pagada en ddélares por la
porcion de los créditos de importacién y en moneda nacional por
la parte del crédito doméstico.

Para finalizar el estudio de la oferta, se realiza el cdalculo a
valor presente con las tasas de descuento proporcionadas por la
C.F,E., de la renta en moneda nacional, se suma el valor presente
de la renta en ddlares y se obtiene el valor presente al inicioy
al final de 1la construccién, valores que servirdn para ser
comparados con el resto de las ofertas y tener un valor de juicio
adicional para la determinacién del ganador del concurso.
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La sltuacién actual en México requiere de 1la infraestructura
necesaria para poder competir a nivel internacional Y para
adecuarse a los cambios de la economia mundial, y de esta forma
poder participar en el TLC bajo condiciones mas favorables.

En México, siempre ha sido evidente la necesidad de
infraestructura en diversos sectores y siendo un pais en vias de
desarrollo, 1la falta de recursos presupuestales ha detenido el
progreso requerido en grandes escalas.

La aplicacidén de sistemas Project Finance como el BLT, BOT y BOO
en México, podran marcar la pauta para el desarrollo de proyectos
extrapresupuestales que proporcionen un gran avance en la
infraestructura del pais.

A lo largo de la investigacién realizada para el presente
trabajo, henos encontrado que a nivel mundial el project finance
es un esquema de un valor muy importante para llevar a cabo
proyectos de infraestructura, aungque este sistema es
relativamente nuevo y por ende aun se desconoce. Fué muy dificil
consequir literatura al respecto dado que apenas algunos paises
come Inglaterra y Estados Unidos estén profundizando con gran
profesionalismo sobre el tema. La gran mayoria de informacién que
pudimos obtener se encontrd en revistas de ingenieria,
principalmente en &reas de construccidn en donde, un gran numero
de articulistas hablan scbre al tema en casos aplicados a paises
en vias de desarrollo como Turquia, Nigeria y china, sin embargo,
también encontramos que un gran numero de proyectos de este tipo
se han llevado a cabo con éxito en los Estados Unidos, Canada,
Francia e Inglaterra.

Encontramos que estos esquemas son Optimos para paises pobres o
en vias de desarrolle como un excelente necanismo para
desarrollar infraestructura en ellos, pero como se acaba - de
mencionar, su aplicacién ha sido viable también con muy buenos
resultados en paises ricos.

Fué de mucho valor el contar con la experiencia de la elaboracién
y concursc de un proyecto de este tipo en México, con lo cual,
pudimos conocer la problematica que se presenta al intentar
desarrollar una estructura BLT en nuestro pais. El1 proyecto en
cuestidén verso sobre una linea de transmisiéon y dos subestaciones
para la CFE.

Como se menciona a lo largo del trabajo, estos esquemas
financieros (project finance), solo resultan econdmicamente
viables en proyectos de grandes magnitudes ya que el esfuerzo que
se necesita para llevarlos a cabo requiere de inversiones ' tan
grandes que s6l0 son recuperables en macroproyectos.

Los esquemas aqui presentados son una via de selucién
principalmente para los gobiernos de los paises quienes son .los
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encargados de desarrollar la infraestructura de sus dominiocs. Sin
embargo, también pueden servir para llevar a cabo proyectos que
la iniciativa privada requiere, perc que no es posible llevarse a
cabo, por uno o unos cuantos participantes, En este caso,
encontramos desde plantas industriales y quimicas, hasta grandes
hoteles y proyectos agricolas.

La evolucién que los esquemas project finance han tenido, Inlcia
con la intervencién directa de los gobiernos de los paises, que
en estos casoes son los encargados de promover, <financiar,
construlr y operar los bienes recueridos.

Al complicarse la asignacidn de los recursos presupuestales de
los gobiernos, la ‘'industrja privada entra en apoyo de las
instituciones de goblerne realizande proyectos bajo la modalidad
conocida como "llave en mano", donde se libera en clerta forma a
la federacién de la necesidad de participar directamente en la
elaboracidén de los preyectos.

Finalmente, el Gobierno descansa totalmente en la industria
privada, gquien se encargard directamente de la elaboracién,
puesta en marcha y explotacién de los bienes, de tal forma que en
un periodo considerable de tiempo, el bien puede pasaxr a ser
propiedad de la nacidén o puede quedar en manos de los
particulares, dependiendc del esquema que sea utilizado.

Sobre este respecto, encontramos que la evolucién del project
finance ha sido pasando inicialmente por el BIT construlr-
arrendar-transferir, donde la recuperacién de la inversicn se
logra a través del cobro de una renta preestablecida con el
promotor del proyecto, para después entregarlo en posesidn de
dicho promotor. Posteriormente, madura el esquema y se pasa al
BOT construir-operar-transferir, donde los particulares tienen la
concesisén  de la explotacién del bien construido, para
posteriormente transferirlo a la nacidn y por ultimo se l1lega al
mdximo avance que el project finance ha tenido (noen el caso
mexicano) en donde una vez recuperada la inversidn el bien queda
en posesién del desarrollador del mismo, quién obtendrd ingresos
indefinidamente a través de la explotacidn del bien.

La complejidad de estos proyectos es importante y la necesidad de. ... -

financiamiento para llevarlos a cabo es tal que requerira de la
intervencidn de una gran cantidad de instituciones para llevarlos
a cabo. .

A través del project finance se proporciona una solucién que se
ha comprobado como viable dando como resultado el - beneficlo
econdmico tanto para los participantes, . como para los - paises
nismos gue requieren de infraeestructura. :

Lamentablemente, para el caso de México, la decisién de quién
serd e! desarrollador de los proyectos a realizarse mediante .
project finance, gueda determinada por la clase de financiamiento’
-ofrecida. El crédito proporcionade por 1las institucioenes
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financieras nmexicanas, dadas 1las condiciones econdnicas
prevalecientes en nuestro pais, todavia no es lo suficientemente
atractive para que los concursantes nacionales puedan presentarse
ante los promotores de proyectos con ofertas atractivas. Es por
ello que la inversidn extranjera, posee una ventaja importante
sobre la nacional al contar con el apoye de las instituciones
financieras de sus paises, quienes ofrecen condigciones mucho mas
atractivas que cualquier propuesta cque un bance nacional pueda
otorgar.

Es asi que la industria nacional eh estor momentos se encuentra
en desventaja ante la extranjera por la falta de financianmiento,
sin embargo, 1la competitividad que las instituciones financieras
mexicanas logren alcanzar al enfrentarse en mercados ablertos
como el que se logrard a través del TIC y la recuperacién
econdmica que a nivel pais estamos legrando, ayudardn para que en
poco tiempo, la industria nacional pueda competir tanto en
México, como en el extranjero con esquemas como los agqui
analizados.

En materia fiscal, es recomendable y necesaria una mayor
flexibilidad de parte de las respectivas autoridades fiscales,
que se refleje en una legislacién mis favorable, primordialmente
en los impuestos por pagar por financiamiento ettranjero, de
manera que sea atractivo esta clase de proyectos para las
instituciones de financiamiento internacionales, tan necesarias
para la realizacidn de los mismos; ademds, al reducir el costo
fiscal en obras de infraestructura nacional, esta reduccidn se
transmitira a las tarifas al usuario, lograndose finalmente un
beneficio nacional.

Es importante revisar la legislacidn existente para este tipo de
obras concesionadas, ya que, en la actualidad se encuentra muy
generalizada y poco actualizada; por ejemple, hemos mencionado
que la Ley General de Vias de Comunicacion establece un plazo
maxime de concesidén de 20 afios, siendo que, para el
financiamiento de este tipo de o¢bras, por su magnitud, se
requiere de plazos mnayores exigidos por los esquemas de
financiamiento estudiados. Por otra parte, en cuanto a proyeclos
solicitados por la CFE, debido a que, de acuerdo con la
Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos en su
articulo 27, la ehergia eléctrica no se puede conceslonar, siendo
su  explotacidn facultad exclusiva del Gobierno Federal, por .lo
tanto, se obliga a que dichos proyectos unicamente puedan . ser
financiados mediante esquemas cuya explotacidn se ejecute
mediante arrendanmiento (BLT), guedando de esta manera descartados
los esguemas de operacién (BOT), posiblemente los esquemas nas
convenientes de aplicar.

Encontramos a través de nuestro estudio que es importante contar
con empresas coh una muy amplia capacidad administrativa -y
econdmica que sean 1las encargadas de ponexr en marcha los
proyectos, ya que su complejidad no permitiria que empresas
medianas o pequeias se conviertan en lideres administrativos pues
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la nec(_zsidad de recursos humanos y economicos es tal gque sdlo
grupos industriales importantes de los paises se encontraradn a la
altura de los requisitos del project finance.

Otro aspacto, importante de recalcar, es el beneficio que este
tipo de obras concesionadas conllevan en lo que se refiere a la
renovacién del pargue de maquinaria a nivel nacional, puesto que,
para lograr un efectivo rendimiento en 1los procesos de
construccién de las wencionadas obras, se requiere de equipo en
condiciones capaces de llevar a cabo esta funcidén adecuada vy
efectivamente. Ademan, continuando con estos beneficics,
referentes a aspectos técnicos, con estos esquemas aplicables a
obras concesionadas, los constructores deberan cambiar su actitud
en cuanto al cumplimiento de las normas de calidad y técnicas en
general de las obras por construir, pues de no hacerlo asi,
posteriormente, durante la operacién de la concesién, esta
negligencia, se verd reflejada en costos de mantenimiento mas
elevados con respecto a los esperados; ademas, de esta manera,
los usuarios recibiran obras con un alto grado de calidad que
permitirdn realmente, beneficios econdémicos para los mismos, como
por ejemple, ahorro tangible al utilizar carreteras de cuota, al
reducirse los costos de operacién y mantenimiento de’ los
vehiculos. Aprovechando este aspecto de beneficio para los
usuarios, es conveniente, desde un punto de visto social, que las
obras de infraestructura nacional basica se mantengan con
estandares de calidad adecuados a través de un mantenimiento
constante, que permita al usuario poder vreducir 1los costos
citados anteriormente en base a gue las obras conceslonadas
efectivamente reduzcan éstos, Yy no en base a que el costo por
utilizar obras de infraestructura basica aumente por falta de
mantenimiento o escasez de servicios basicos para las mismas.
Conforme a esto, es recomendable evitar, para una mayor claridad
del beneficio de este tipo de obras ante la sociedad, cue los
organismos encargados del mantenimiento, operacién y provisién de
insumos para las obras de infraestructura basica, no tomen parte
en la promocién de las obras concesionadas.

En resumen, los ingenieros civiles mexicanos, contamos el dia de
hoy con esquemas gue nos permitan llevar a cabo proyectos de
infraestructura puestos a concurso por las  instituciones
paraestatales y federales gquec requieren obras de gran magnitud,
- pero que no cuentan con los recursos presupuestales para ello.

Tradicionalmente el problema de la obtencién de recursos se . ha
transmitido a los ingenieros, quienes nos dedicamos a actividades
muy diferentes a la negociacién de esquemas financieros para los
proyectos.

La actividad administrativa de la ingenieria civil en México el
dia  de hoy no esta tan familiarizada con esquemas complicados de .
financiamiento. Esperamos que el presente trabajo sirva a algunos
de nuestros futuros colegas a profundizar un poco sobre el tema -
proporcionande algunas ideas de como atacar los problemas que. se
presentan al buscar informacidn sobre este tema, misma que hasta |
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ahora estid muy dispersa y no abarca la amplia opcidn de
posibilidades que se presentan para atacar las - necesidades de

financiamiento gque los proyectos extrapresupuestales llevan
consigo.
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