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INTRODUCCION

Uno de los cambios mas profundos que experimenté la economfa mexicana durante los
altimos afios de la década de los ochentas fue la apertura comercial, De ser un pafs altamente
proteccionista, la economia de México ha pasado a ser, en un lapso de tan sblo dos o tres afios,
una de las més abiertas del mundo. Ello es reflejo de 1a voluntad por participar cada vez més
enlos mercados internacionales para generar las divisas necesarias para financiar el crecimien-
to, pero la reciprocidad implicita lleva una situacioén, hoy evidente, en que los productos de
otros pafses ingresen sin trabas al mercado mexicano.

El aparato productivo nacional estd ante el reto de modernizarse y ser competitivo, en precio
y calidad, no sélo para exportar, sino también para conservar su participacion histérica en los
mercados domésticos; para ello tiene que aprovechar las ventajas competitivas de México
frente a otros pafses. Una de las que més frecuentemente se citan para demostrar que México
puede participar en forma destacada en el comercio internacional es S posicin geogréfica,
Como pals del hemisferio norte, con largoslitorales en las dos princip iales
del mundo y con inmine nte participacién en ¢! Tratado de Libre Comercio CANADA-EUA-
MEXICO, 1a posici6én geogréfica de México se antoja, efectivamente, como favorable para
lograr una activa participacién en los mercados internacionales.

Sin embargo, la posici6n geogréfica no basta. El transporte es vital para capitalizarla como -
ventaja, al posibilitar el répido y eficiente movimiento de personas y mercancias por el
territorio nacional. Dado que el sistema de transporte actual todavia no se halia en con-
diciones de ascgurar lo anterior, conviene iniciar, cuanto antes, su transicién hacia una
situacién que convierta la posicion geogréfica de México en la gran ventaja que debe ser.

La realidad actual en el movimiento de carga y pasajeros, es que el autotransporte sobresale
como el modo de transporte més utilizado, su importancia no solo destaca en los volimenes
transportados o en el porcentaje de su participacién modal, sino también en su flexibilidad de
acceso y servicio a las distintas regiones del territorio nacional.



E! modelo de desarrollo de la infraestructura carretera seguido en las dltimas seis décadas
proviene de criterios geopoliticos de planeaci6n que definieron unared que permiti6y permite
la comunicaci6n entre las entidades federativas, fronteras y puertos del pafs con una cobertura
nacional aceptable, que ademss sirve para los movimientos de comercializacién que se
generan en las diferentes ciudades, pueblos y comunidades de la naci6én.

La planeacion geopolitica conformé una red que une un gran nimero de poblaciones con
carreteras que van desde 1as autopistas de cuatro o mis carriles, hasta el m4s modesto camino
rural, red que sin embargo presenta desequilibriosi unponanles entre los diferentes elementos
que actualmente intervienen en el funcionamiento del tr: rte, por estr
geometrfalimitada en algunos casos, y la heterogeneidad fisicay opermonal de algunas rutas;
por tal raz6n, es impostergable el cambio de las politicas de planeaci6n de la infraestructura
para el transporte. Para acelerar la modemnizacion carretera es necesario remover esquemas
tradicionalesy abordar nuevas férmulas financieras que permitan canalizar inversion privada.
El tema de este trabajo se centra en la exposicién de algunos criterios utilizados en la
.evaluacién econémico-financiera de autopistas concesionadas, se describe un entorno
macroecondmico y se analiza la evolucién de la red de autopistas, derivando hacia la
presentacitn de los esquemas de financiamiento privado, Ia conceptualizacién y andlisis de las
variables que intervienen en la determinacién de la factibilidad financiera, y el avance del
programa de autopistas concesionadas.

El enfoque con ¢l que se aborda el tema de esta tesis se circunscribe a los aspectos econémico-
financieros dejando a un lado los no menos importantes aspectos socio-pol(ticos del esquema
de financiamiento de autopistas.



I. SITUACION ECONOMICO FINANCIERA DE MEXICO Y SU
RELACION CON EL CRECIMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA
CARRETERA ENTRE 1970-1990.

L1 INDICADORES FISICOS
L2 INDICADORES ECONOMICOS

L3 RELACION ENTRE INDICADORES



L SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA DE MEXICO Y SURELACION
CON EL CRECIMIENTO DE LA INFRAESTRUCTURA CARRETERA
ENTRE 1970-1990.

Elsistema de transporte en México es cada vez més complejo, a medida que el pafs ha crecido,
sus actividades se han diversificado y multiplicado, ello ha propiciado que el sistema de
transporte amplie y modernice sus posibilidades de oferta.

Diversos estudios se orientan ala optimizacién de la operaci6n en la infraestructura existente
y & la generaci6n de nuevas alternativas de transporte (1) para atender la mayor parte de las
demandas internas de traslado, vinculdndose con todas las actividades y 4reas del aparato
productivo nacional. Existe una ha relacién entre indicad del crecimiento de la
economia nacional y la demanda de transporte.

En este capftulo hablaremos de esta relacién y la forma en que la demanda de transporte ha
sido atendida para el caso especifico del transporte en carretera.

L1 INDICADORES FISICOS.

La evolucién de la infraestructura carretera se explica a través del andlisis de la inversién
piblica realizada por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes SCT desglosando por
subsector y comparando con la longitud y estado superficial de la red.

Es de especial interés anatizar el desarrollo de los caminos de cuota ya que el objetivo
fundamental de este trabajo es mostrar el esquema de participacién de Ja iniciativa privadaen
el reactivamiento del desarrollo de la red de caminos de cuota.

Se incluye también un estudio comparativo de la red carretera con la red ferroviaria en
términos de longitud total, e! objetivo es andlizar los modos de transporte terrestre
complcmentarios.

(1) El dirigible, una alternativa de trassporte®
Gustavo Erazo, Tesis Profesional



i) Loagitud dela red carretera

La longitud de la red carretera naciona! tuvo cambios muy significativos en el perfodo
1970-1975 ya que paso de 71 520 ki a 186 218 km, esto significt en crecimiento de 2.6 veces,
el mis alto registrado en perfodo alguno en Ia evolucién de la red.

Elincremento que sigui6 a este crecimiento fue mucho menor ya que en el perfodo 1976-1980
s6lo se aumentaron del orden de 20 000 km a 1a longitud total, que representaron el 10% de
incremento.

Es importante hacer notar que entre 1976 y 1988 la red de carreteras no tiene incrementos
anuales que superen el 2% salvo en 1983-1984 en que presenté un crecimiento de 2.18% que
no fue superado hasts 1985-1986 con 2.75%. Es claro que los rezagos en el crecimiento de la
red o los logros en este sentido estdn ligados a la situacion econdmico-financiera del pafs.

Enla grafica L1. se aprecia claramente ¢l periodo de estancamiento en el desarrollo que se
inicia a pamrl 'ege?1976. pero, ¢ tiene influencia este rezago en los niveles de servicio que se
tienenenlar

La respuesta a esta pregunta puede obtenerse del cusdro LA donde se consignan los rangos
de volumen de trénsito correspondientes a la red carretera ascional aforada en 1988 y donde
se deduce que el 55.4% de la longitud total de la red opera con voltmenes de trinsito inferiores
22000 velvdia. Si s¢ relaciona ¢! tridsito con 1a saturacién de la via podemos inferis que en
mas de la mitad de 1a red 1a causa de bajos niveles de servicio no ¢s 1a saturacién I
inadecusda conservacion que propicia bajas velocidades de recoerido.

Se menciond este aspecto ya que frecuentemente se plantea la cuestion de que es lo que hace
falta, mis carreteras 6 mejorar las qYue se tienen, y esto ¢s fundamental en 1os programas de
desarrollo del subsector carretero. Y bien, & Cuales son las entidades del pals mejor dotadas
con infraestructura carretera .

— Los estados de la frontera norte agrupan més del 25% del total de la red carreters y en
cada estado el total de carreterss ascila entre 7y 12 mil kilémetros. De ellos en el estado
de Sonora es donde mas caminos de 4 6 mas carriles existen 633 km.



GRAFICA 1.1
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CUADRO I.A

Rongos de volumen de transito correspondientes
o lo red carretero naciono! aforado (1988)

Rangos de volmen | Longined (km) Porcenioe
] 500 72549 - 12.44
$01 1000 10633.18 18.53
100t . 1500 818004 14.2¢
1501 . 2000 s "
2001 . 2800 4601418 8.04
2501 - 3000 e se
300 . 4000 $243) I
4%01 - 5000 200 w
3001 . 6000 29%0.14 an
4%01 - 8000 » 29043 s08
8001 10000 120000 224
L1000 . mis 2 342.86 4.08
Toul 3 164 190.00

' TOPA: Tibraite diario promedio orual




CUADRO LB

Longitud y caracterfsticas de la red de carreteras

por entidad federativa
(Kilémetros)
Pavimentadas
Entded Brochas | Terrmosria | Revestidas | Dos carriles Cuatro o Towd
i més carries
Aguascaiientes - - 1243 €31 102 1976
Baja Californis 38 804 4200 2845 us 7720
Baja Calornia Sur 2194 340 2080 1453 [} 6058
1918 432 1882 1693 - 5 887
(] - s81s 30 200 947¢
- 70 72 o5 108 1538
1121 187 6820 a2 74 11030
an? a5 43 sS4 450 11 402
- - - 92 o4 158
8 - 5783 23 135 se24
1468 - 3748 2024 26 TaM
200 - 4842 2817 17 8084
188 - 4019 2088 ki ¢ 322
"7 244 87 41% 194 AR 1]
F/] 209 5118 s s 041
1043 M7 4125 b e 18 9268
- - 8 1202 119 2082
404 70 198 ‘1000 N 3408
1988 63 3192 W "w 2
452 27 7178 2 18 10743
424 L ] 450 21w Al 1 7983
b 102 2174 1188 1% sen
™ ] M 1724 -3 49062
1832 2 6000 2629 [ 4 [ Z1]
218 13 4219 2583 0 9908
3538 0 2134 407 (-] 11300
22% - 2488 299 oM 7148
4351 [ a2 2 135 12701
- - 1499 134 2 2774
443 [ ] L 2] 419 14 10209
810 w9 2487 ares 7 7108
- - 7983 2083 32 10 048
e ——
3!|2=0 4781 118 195 77 198 lﬁ 287 087
Fuente: Contros SCT y Caminos y Pusates £ deingresos y Conexcs.




~ Elestado que mas carreteras tiene ¢s Tamaulipas con 12 700 km.
— Elestado con mas caminos de 4 6 mas carriles es México, con 673 km.

El panorama general de las caracteristicas de 1a red por estado de la republica se presenta en
el cuadro LB

ii) Inversiéa péblica realizada por SCT.

En ¢l perfodo 1970-1975 el porcentaje de inversién pdblica destinada por SCT al subsector
uﬂewrg‘fromcdid ¢l 48% siendo el mds alto destinado al subsector en perfodo alguno. De
1976 2 1978 el porcentaje destinado a carreteras fue similar al del perfodo 70-75, pero en 1979
conocié por primera vez una dréstica reduccién de los recursos destinados, tan solo el 17%
de la inversién SCT. Este porcentaje fue sostenido en 1980y para el perfodo 1981-1987 las
asignaciones a carreteras fueron en promedio del 25% del gasto SCT.

El cuadro 1.C contiene ¢l desglose por subsector de la inversién pGblica realizada por SCT.

La grifica 1.2 muestra que la inversi6n en el subsector comunicaciones rebasa a la destinada
a carreteras a partir de 1985 y continua con tasa de crecimiento muy superior a la que
presentaron las inversiones en carreteras en es¢ mismo perfodo.

En 1989y 19901ainversion pablicaen carreteras fue muy similar ala realizada en ferrocarriles,
sin embargo, la suma de inversiones en transporte terrestre (ferrocarril y carretero) no logra
igualar las realizadas en comunicaciones. El factor que ha venido a reactivar el desarrollo de
las carreteras en México es la inclusion de la participacién de la iniciativa privada en el
financiamiento de este tipo de obras.

De las inversiones en el subsector carretero, en 1989 se destiné el 57% a reconstruccion, el
35% a construccitn d{el 8% a modernizacién. En el cuadro LD se presenta un desglose de lo
ejecutado por tipo de obray dependencia ejecutora, y en la gréfica 1.3 s¢ han registrado los
datos de las inversiones por tipo de camino.



GRAFICA 1.2

INVERSION PUBLICA REALIZADA POR
LA SCT '

{ BILLONES DE PESOS, PRECIOS CORRIENTES)
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GRAFICA 1.3

INVERSION PUBLICA REALIZADA EN
EL SUBSECTOR CARRETERO

(MILES DE MILLONES DE PESOS, PRECIOS CORRIENTES)
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CUADRO1.C

INVERSION PUBLICA REALIZADA PORLAS C T

1007 [267T0424.7 7 O7TEORO
1908 | 34049029 | 12100002

P DATOS PRELIMINARES
§ DATOS

8004.3 [T X 1Mne

320704 14004.8 10090.9 00y
N6 20032.0 100330 179042.2

1331108 $1801.2 243089  411001.0 2797822

220854.4  111048.7 006253 0001027
490883.0 330030 650130 1481830.0
§48907.0  183081.7 M081.0 2M4M1ET

1900P1 4125810 | 10761002
1900 8| 6715030.3 | 12815833 7908000 3008308 701191 42223844 736108

%1032

¢ mumummvummumvu.m)lm.

FUENTE: INFORMES DE GOBIERNO.

(MILLONES DE PESOS) .
DERGLOSE PON SUBSECTON
ANO | mvemon
Y FERPOVIANIO PORTUAMID AERED ~ COMUN- — GTROS
WO | e | ;e T7oi XY Y
1 4589.0 27084 4.4 1828 727 4942

07010 12880
13480 10870
224800 18410
206400 13470 -
04070 18010
4930 91000

130011.0  13104.0
M0 $17000
4360000 150082.0 .
T40007.0 18180200
THO20 1078800
1125041.0 200033.0




en la red federal, estatal y rural

CUADROL.D

Construccion, reconstruccién y modernizacién de carreteras

Longitud ejecutada por po de CRMelers
Tipo de obra 0 oamino  (KBGmewos) Pusnies
Dependencia ejecutora . (unidades)
Troncal® | Alimentadora | Rural | Total
m — —— e ——
Construccién 272 488 1890 | 213 [
Obras concesionades 150 - - 180 -
Oir. Gral. de Carrereras Federalos ] - - 1 o8 8
Fideiconiets CONACAL 33 488 1390 | 1801 3
Dk Gral. de Construocion y 3 - - 3 -
cion de Qbras Piblicas .
Reconstruccion 914 - 2585 | 3400 84
Div. Gral. de Construccidn y 914 - - o4 54
Conearvacion de Obras Publicas
Fideicomiso CONACAL - . - 2585 | 2588 -
Modemizacién y ampliacion 439 - - 49 -
Dir. gral. de Carveteras Federaies 29 - - b -
0¥, Gral. do Construccidn y 191 - - i1} -
Conasrvacion de obrss Publicas .

* Inciuye 108 KOMELr0s de H00SE0 ¥ MDIAMIGNtOS, &Y COMO 508 RGOS CONETUIdos
y modemizados de CAITENras de cucta.

Fuense: Dirsccion Genetal de Casrsteras Federales, Direction Gensral de Construocion y
Conservaciin de Obras Piblicas y Fidsicomiso de la Comieién Necional de Caminos

Almentadores y Asropietas.




ili) Longitud de carveteras de cuota.

Evidentemente las carreteras de cuota son las obras camineras con més altas especificaciones,
1a construcci6n, operacién y administracién de este tipo de vias es la m4s cara, en la red de
carreteras nacional, este tipo de obras ha permanecido estancado por mucho tiempo y baste
decir que de 1978 a 1984 la longitud de estos caminos per i6 en 1420 kil6 y33
puentes operados por Caminosy Puentes Federales de Ingresos ( CAPUFE ). Para 1988 este
organismo operaba 1650 kilémetros de carretera.

De los caminos de cuota, el 96% opera con transito superior a los 4 000 veh/dfa (cuadro LE)
segiin los aforos realizados en 1988, pero ¢ Que ventajas ofrecen a los usuarios Jas carreteras
de altas especificaciones?.

La respuesta a esta pregunta involucra costos de operacion, tiempos de recorrido, seguridad,
ete.

Solo con referirse a la seguridad se puede mostrar una de sus principales ventajas. En 1989
los dafios materisles en carveteras de jurisdiccion federal ascendieron a 367 424 millones de
pesos en mas de 59 000 accidentes, cuadro LF, no se pretende decir que las carreteras de bajas
especificaciones son inseguras pero si es claro que en una autopista la seguridad es méxima.

Anualmente en las casetas de cobro del organismo CAPUFE son registrados mas de 100000
vehiculos en los caminos y mas de 54 000 vehfculos en los puentes . (cuadro 1.G)

Porlo antes expuesto podemos concluir que la longitud de carreteras de cuota es muy pequeia
respecto a la longitud total de la red y que las especificaciones de las obras de cuota otorgan
beneficios muy significativos a los miles de usuarios que cada afio utilizan estas vias de
comunicacién.

1.2 INDICADORES ECONOMICOS.

En este apartado se intenta dar un panorama de lo que fue el desarrollo de la economfa
nacional en el perfodo 1970-1990 a través de tres tipos de variables explicativas que son;
macroeconémicas, mercado de dinero, inflacién. Evidentemente las tres clasificaciones estan
estrechamente vinculadas.

14



Raonoos de volumen de trénsito correspondientes

CUADRO I.E

o lo red corretero de cuoto olorada (1988)

w'rg::f‘m" Longitud (km) Porcenion
) . .
01 . 1000 - .
1001 . 1800 1.04 14
1501 . 2000 269 270
2007 . 2800 . .
2501 . 3000 . .
3001 . 4000 - .
400t - 8000 0o X
$001 . 6000 17019 1.5
400V . 8000 294 05?7

8001 . 10000 $6.43 583,
10001 . -més $52.94 37.13

p— A— -

Tool 90.77 100.00

| TDPA: Tidenito ditrie romedio erum.
Fuente. Dusccidn Gonersl do Proyecion, Sarvicion Ticnicos y Concosionns.

SCT

15



CUADRO I.F

Infracciones, accidentes y sus saldos en carreteros
de jutisdiccion federol

Sokdos
ato | inliocciones | Accidetes | | Dofes
- (miles de pesos)’
1980 N0 53582 NN 8172 2 908 007
AL )] 423 802 60872 naa2 snz 4302577
1982 M 56 810 27078 5085 6495723
18 432 400 46 140 23225 4376 10204329
1984 342 551 50847 25209 4345 19055 620
1985 255 429 54723 78 4627 20857343
1986 126 581 42902 20844 3342 Mrnon
1987 175 ) EIRL %' 4498 104 399 742
"8 200 267 54972 30 459 406 200051 500
1989 144 225 59 549 34 698 3133 367 424 252
— T __

¥ Pracin conrientes dl ofe, Cilion evtimedes.
Fuanite: Diracsibn Gonsral de Polcio Fodoral do Cominas y Pusrias.
SCT
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_CUADRD 1.6

Vehiculos registrados en las casetos de cobro de Camino:
. y Puentes Federales de ingresos y Servicios Conexos

Nomero de vehiculos

Aos (wi

Caminos Poanies

=0 ] weie ’1

1981 ”oe “1»
1992 108434 5
18 207 7903
1984 "wors $73500
1988 norn 7
1984 ” 63 5088
1, " ors N340
19 459 53288
1999 103 331 34621

Avesde: Cominn y Pusntes Fodesain db ingroens y Sorvitins Commmse.
SCT



De indole macroeconémico se han seleccionado como explicativas las variables; Producto
Interno Bruto (PIB), Poblaci6n y Balanza Comercial.

Por lo que hace a los indicadores del estado del mercado de dinero: Certificados de la
Tesoreria de 13 Federacion CETES, DOLAR, e Instrumentos de Ahorro no Bancarios,

el > de la inflaci6n se hace a través del Costo Promedio Porcentual
(CPP) y el Indice Naclonal de Precios al Consumidor (INPC),

i) Indicadores macroeconsmicos.

Primeramente se tratard ¢l Producto Interno Bruto (PIB) desglosado por sectoresy enespecial
se muestra 1a participacién del sector servicios en la economfa nacional

El sector servicios abarca comercio, restaurantes, hoteles. comunicaciones y transportes. Se
ha seleccionado como punto de comparacién por estar inmersos en ¢l los beneficios que
aportan las carreteras como servicios de transporte terrestre.

. En1970clsector servicios participaba con el 25% de! PIB nacional, cifra que se mantuvo hasta
1975 en que comenz6 a incrementarse alcanzando para 1980 niveles superiores al 50%, nivel
que se ha mantenido practicamente constante,

La industria manufacturera mantuvo una participacion del orden de 25% del PIB Naaonal
en el perfodo 1970-1985, misma que nos permite hacer el sig cuestic
Cuales son los sectores cuya participacién se ha reducido?.

En el perfodo 1970-1975 el sector agropecuario se mantuvo con 10% de participacién, sin
embargo durante el mayor desarrollo de la infraestructura petrolera en el pafs (1980) el
abandono de las labores del campo fue masivo y la participacion del agro disminuy6 a 6% del
PIB, posteriormente recuperé algunos puntos porcentuales situdndose para 1985 enun nivel
cercano al 10% . Esto quiere decir, que una buena parte de los productores del campo se
incorporaron a producir servicios.

18



Otros sectores que han disminuido notablemente sus niveles de produccién son la minerfs, la
generacién de electricidad, gas, agua y la industria de la construccién, en la gréfica 1.4 se
agrupan en ¢l rubro "otros”.

Expliquese el lector de este trabajo a partir del andlisis anterior algunas de las muchas
implicaciones que esto tiene, por ejemplo; insuficiencia alimentaria, cierre o desincorporacion
de importantes empresas mineras como " Minerfa Autlén®, necesidad de importantes
inversiones en desarrollo de infraestructura pars generacién de electricidad y
aprovisionamiento de agua, y una implicacién fundamental desde el punto de vista de esta
tesis, la apremiante necesidad de tener infraestrutura adecuada para la produccién de
servicios. Esto no significa que necesitemos muchas mas carreteras o aeropuertos, sino
mejorar la calidad de los servicios que se producen en el pafs. Eatiéndase el transporte como
base para la generacitn de servicios de todo tipo.

Ya se ha tratado lo que producimos como pafs, pero, una comparativa muy interesante para
saber si eso nos permite el desarrollo, es relacionar la tasa de crecimiento del PIB con la tasa
de crecimiento poblacional. Hasta 1985 la tusa de incremento anual del PIB era creciente y
alcanzé en 1985 ¢12.58%, sin embargo, en 1986, el afio de peor crisis en la economfs mexicana,
se registré una disminucién en el PIB de 3.96% y mientras tanto la poblaci6n segufs creciendo
a una tasa dei 1.12% en el perfodo 1980-1985.

De 1985 a 1988 la tasa de crecimiento del PIB promedi6 el 0.98% y la poblacién creci6 al

1.54%, notable diferencia que acentfia la insuficiencia en algunos sectores productivos.

Sf comparimos el PIB per cépita de México con el de otros paises en 1986, tenemos lo
siguiente:

= Un pafs de bajos ingresos como TANZANIA tenfa un PIB per capita de 174 dolares/afio.

— Meéxico tenfa PIB per capita de 1630 dolares/afio, considerado con ingresos medios, 9.3
veces mas altos que TANZANIA.

— Estados Unidos tenfa 17 324 dolares/afio que eran 10.6 veces superiores a los de nuestro
pafs.
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Actualmente esta situacién no havariado por dos razones evidentes; ¢! PIB nacional ha crecido
conlpocenumque apeﬁsupcran ¢13.09 y 1a tasa de poblacion no ha bajado de 1% como
en los paises desarr:

Respecto a la balanza comercial se puede mencionar que lasituacion descrita en la estructura
de participacién por scctores del PIB se hace evidente enlo que exportamos ¢ importamos.
En términos globales las exportaciones decendieron drésticamente en 1985 a niveles de los 12
000 millones de dolares y apenas en 1990 recupera su nivel méximo alcanzado en 1984 con
24 000 millones de d6lares. Las importaciones han aumentado de 1984 a 1a fechay se alcanzan
ya niveles iguales o inclusive superiores a los de exportacién, pero, Lpor que se igualan las
exportaciones con las importaciones si tenemos PIB con tasa creciente?.

La explicacion aesta cuestion esté basada en la exposicion que se hizo al inicio de este
apartado sobre la estructura del PIB, producimos muchos servicios (més del 50% del PIB) y
estos servicios no los rtamos, progresa la industria manufacturera pero iendo de
las importaciones de bienes de uso intermedio, se abandonan las labores del campo y la
necesidad de importar alimentos es cada vez superior.

Concluimos asf esta parte de indicadores macroecon6micos y pasamos al interesante tema del
mercado de dinero, sin duda, uno de los factores méis importantes en el financiamiento del
desarrollo de un pafs como el nuestro.

il) Mercado de dinero,

Para tratar este punto, se han seleccionado tres indicadores representativos de la
disponibilidad de recursos para financiar de forma interna cualquier tipo de proyecto.

Enprimer término, podemoas analizar el dmrrollo de un instrumento de inversi6n creado

por ¢l gobierno para allegarse los recursos necesarios para financiar su gasto ptblico, los

Centificados de 1a Tesorerfa de 1a Federacién (CETES) han tenido un comportamiento muy

xteresame en cuanto a la tasa de rendimiento con la que son colocados en el merado de
nero.

Cabe aclarar que si 1a tasa ofrecida al ahorrador es alta, entonces Ia disponibilidad de créditos
es bajo tasas muy elevadas que hacen poco factibles los proyectos.



Los CETES como instrumento de inversién fueron colocados en enero de 1985 con tasa de
rendimiento del $0% anualizado; durante todo ese afiola necesidad de recursos fue tan grande
e oriilé ala riade lafederaciéna una tasa de crecimiento ¢n ¢l rendimiento
3: CETES de mas de 40% a fin de fomentar el ahorro interno, con esto, CETES pagaba
en diciembre de 1985 poco mds de 70% de rendimiento. Esta tendencia fue sostenida y para
diciembre de 1986 el rendimiento era ya de 100% anualizado y acumulaba una tasa de
crecimiento respecto a encro de 1985 de més del 105% en dos afos. En 1987 se estabiliz6 el
rendimiento de CETES en 100%y sélo crecid afinales de ese afio aunatasa muy aita llegando
a pagar en los dos primeros meses de 1988 m4s de) 1509 de rendimiento anualizado, para
después iniciar una drdstica caida hasta alcanzar el nivel de 50% a finales de 1988. En 1989
1a tasa de rendimiento de CETES sigui6 a la bajay en 1990 como tasa lider del mercado no
super6 el 30% de rendimiento anualizado.Muy probablemente 1a vertiginosa caida que tuvo
CETES como instrumento de inversion, fue obligada por los programas para estabilizar el
mercado de dinero y la economfa nacional, de ninguna manera se puede pensar en que bajé
~ por las condiciones imperantes en el mercado de dinero en ese momento, disminuyé su
tendimiento porque era necesario que latasa lfder atenuara la gran inflacidn que enese
momento se tenfa.

En la gréfica LS se presenta la tendencia de crecimiento y de rendimiento de los CETES en
¢l perfodo 1985-1989.

Se habla de tasa lider como la tasa de interés sobre instrumentos de shorro no bancarios que
mayor rendimiento representa.

Hasta febrero de 1988 ¢l instrumento de este tipo que mds pagaba eran los CETES, pero, este
lugar fue ocupado por ¢l papel comercial, grandes volGmenes de aceptaciones bancarias y de
papel comercial fueron colocados en el mercado de dinero y las tasas de rendimiento que se
ofrecieron fueron ligeramente superiores a las de CETES que, como ya se explico
anteriormente, siguio una tendencia a la baja. Finalizaron en 1989 los instrumentos de ahorro
no bancarios pagando un interés de 40% anualizado.

Las aceptaciones bancarias y el papel comercial han seguido tendencias similares desde 1984
y desde luego han guardado estrecha relacién con el costo promedio porcentual (CPP) de
captacién. (Cuadro LH)

Se ha tratado el tema de los CETES y otros instrumentos de ahorro no bancarios, surge la

duda de i{que otras razones aparte del fomento de ahorro interno y 1a necesidad de solventar

:]l p;to péblico se tenfan para colocar las emisiones de CETES con tasas de redimiento tan
tas?,
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CUADRO 1.H
TASAS DE INTERES SOBRE INSTRUMENTOS DE AHORRO NO BANCARIOS

Proimedio 88 cohizackones 5iangs vigenies SIPIISAARS 8N POF ¢ nwm
ceies oy actyiaconts
Ll - LEEYT comincan o
v 3 i
Doy

W - - - - -
ws - - - - -
wn - - - - -
" - un - . W -
191 - un. - ni 2.0
182 a3y ‘ 8ta - S84 an
] 823 BE - 8526 BT
Litd g ay an awro au
1 nm 7. st ny 7051
I 2 10588 8c %0 LY
"7 121 13304 e vy "
18 .
[l 15411 e (IR 150108
Fotrm we 7 18358 wu
[ © BK st %R ]
s £y 2 H 2
> % £ i
) “oy . /6 400 LAl
Agmns e c s an
Sondny “aes it s o
[y “sr ! amu Qs
[ icid a“n /1 st 4§00 1.3
O mors 2% sLa [ [RH S5
1
[ S0 K $C 2.1
Frorws an an e 50.08
mn a 2 an ae

o NE st w.n 7\
oy 2 N [ 2w k]
Jony 3] “n 3 1.0 Lid
) an (13 $C e b
hosis Hw » [7] 8 &
e Wi ne $ic na 47
bl n »ny st u [
Movierndiy F1 »u s/ Wt 1.4
L il 1 oy st Qs Y]
fhed 4130 won ] s uz

e 4308 sic o “n
Wi “u @9 $1c a0 an .
i “n 4.0 $ic S a a@n
o (o0l 1 013} na w0 3 an an

L4 [ 1Y R adled -
“.” |m ﬁ.l: L-n-m— Supan 1]



La respuesta pudiera tener un buen punto de agmm en ¢l andlisis de Ia cotizacion del dolar
americano, Sibien se ha explicado que en diciembre de 1987 los CETES habfan sumentado
su rendimiento en un 2209 respecto a enero de 1985, el dolar sumenté en el mismo perfodo
mis de 1 000% su cotizacién. Posteriormente los CETES bajaron su rendimiento y el dolar
yano sumenté significativamente su cotizacion.

El efecto que el gran incremento del dolar tuvo en ese perfodo sobre el mercado de dinero
fue que los ahorradores vieran en la moneda extranjera un instrumento de inversién y
compraran en fonna masiva 1a divisa empobreciendo las reservas nacionales.

Adicionalmente, las inversiones que los ahorradores podfan hacer en d6lares no significaban
recursos para la Federacion y ésta tenfa que colocar CETES a altos rendimientos.

Enlagréfical.6 se muestrala tasa de crecimicnto de la cotizaciéndel dolar americano respecto
aenero de 1985, .

Con esto, Lque nuevas fuentes de financiemiento hacian falta?

Encl desarrollo de este trabsjo trataremos sobze 1a alternativa de financiamieato clegida por
el subsector carretero para impulsar el desarrollo de sutopistas de altas especificaciones.

ill) Inflacita.

Para desarrollar ulledpumo se seleccionaron el Costo Promedio Porcentual de Captacién
(CPP)y el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC),

Como ya se menciond en parrafos anteriores, el CPP esta estrechamente ligado con el estado

queguardael mercadode dinero, también esun reflejo del interés que los ahorradores reciben

{hlo que las instituciones financieras e hipotecarias deben ofrecer para ser atractivas al
orrador.

En la grifica 1.7 es evidente gue en ¢l perfodo 1980-1982 lo que el ahorrador recibfa como
interés por su inversién era comparable con lo que aumentaba el costo de los ctos que
consumia, jam4s fue superior el incremento del CPP respecto al sumento en ¢} INPC.
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De 1983 en adelante la distancia entre estos dos indicadores comienza a crecer y deja de ser
"negocio” colocar el dinero en instituciones financieras, ya que se obtiene un redimiento muy
inferior al incremento en los precios de los articulos.

Entonces {que hace el ahorrador con su dinero en ese perfodo?.

La mejor manera de proteger su capital pudo haber estado en canjear a d6lares o en invertir
en instrumentos de renta variable que ofrecen redimientos en fucién del estado que guarda
el mercado de dinero. De ahf sobreviene 1a crisis financiera del mercado y la necesidad de
recursos por parte de la Federacién que se obtuvieron como ya se dijo a través de CETES, y
Pagares de 1a Tesoreria de la Federacién PAGAFE, etc.

Con ll:gréﬁa también queda claro que la estabilizacién de precios y consecuente reduecién
delainflaci6n esté relacionada con el costo del dinero; sin embargo, una reduccién sutoritaria
de las tasas de interés no obliga necesariamente la estabilidad de precios.

En los cuadros L1y LJ se presenta la variaci6n por afio del CPP y del INPC respectivamente.
L3 RELACION ENTRE INDICADORES.

Hemos analizado los indicadores fisicos y econémicos en forma separada, co! nde ahora
un anflisis conjunto de la situacién econémico financiera de nuestro pafs cal8) yel
desarrollo de la infraestructura carretera. .

El objetivo de este apartado es dar claridad a lo que ¢l lector de este trabajo infiere de parrafos
anteriores {Como podfa desarroliarse la red de carreteras de aitas caciones si no habfa
tecursos suficientes en Ia Federaci6n?. :

Se imponen como respuesta los razonamientos derivadas de los anélisis precedentes;

— La estructura de participacién en el PIB nos convierte en un pafs con urgente necesided
de dar calidady eficiencia alos servicios que produce, afinde incrementar sustancialmente
su PIB.
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COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION EN MONEDA NACIONAL®
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CUADRD 1.4
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR®
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— La capiacién de recursas por 1a Federacién via CETES, PAGAFE, etc. es a un costo
muy alto de dinero y propicia un endeudamiento intermo excesivo, adicionalmente, esta
captacion results insuficiente para aumentar ¢l techo financiero a los programas de
desarrollo de infraestructura carretera que, sin embargo, son neoesarios. .

- Las obras de altas especificaciones son las carreteras con mayor inversi6n requeriday con
los més grandes gastos en administracién y mantenimiento, por ello, solo se justifican
proyectos de este tipo con grandes beneficios a los usuarios.

— En la decada delos 70’s el objetivo era comunicar, pero ante nuesira necesidad de
servicios y el decremento dealgunos sectores productivos del pafs, a partir de 1a decads
de los B0's requerimos comunicar y transportar con calidad y eficiencia.

La conclusién general de este capitulo es que durante ¢l perfodo 1975-1988 el pafs estuvo més
ocupado en estabilizar la economfay en captar los recursos para financiar el gasto poblico que
en atender los sectores productivos que decrecieron répidamente fomentando el mento
enla rqduccibn de servicios y creando graves dependencias en los sectores primario y
mmn&no.
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I1. INTERVENCION DEL ESTADO EN LA BUSQUEDA DE ALTERNATIVAS DE
SOLUCION A LA NECESIDAD DE CRECIMIENTO DE LA RED.

La operacién de los diferentes modos de transporte constituye un factor fundamental de
integracién de laNacién. Como polftica general s busca continuar aprovechando la rapidez,
flexibilidad y accesibilidad de los servicios de autotransporte ptblico de carga y pasaje;
sostener una infraestructura carretera modemayy eficiente; lmpulsu una mayor participacién
del ferrocarril en los servicios masivos de carga y pasaje; mejorar la calidad, eficiencia
operativa y productividad de los puertos, asf como aumentar la participacién de la Marina
Mercante Nacional en los trificos de altura y cabotaje, y constituir al transporte aéreo en
promotor de las actividades industriales, comerciales y principalmente turfstica.

Como estrategia general en materia de transporte se actualiza el marco normativo ¢
institucional a fin de mantener y reforzar las atribuciones de rectorfa del Estado. La funcién
del Gobierno en materia de transportes se limita ahora a la autoridad, planeacién,
coodinacién, induccién, regulaci6n y vigilancia de un mercado abierto a la competencia, para
lo cual se est4 concesionando al sector privado o al social, Ia prestacién directa de los setvicios
piiblicas que de acuerdo & la legislacién vigente no esten reservados en forma exclusiva al
Estado, como en el caso de los ferrocarriles,

En este capftulo hablaremos de la inversién pablica en materia de carreteras y escasez de
recursos presupuestales destinados a este fin, de la bisqueda de esquemas financieros que
estas restricciones presupuestales generaron y de los resultados obtenidos y plasmados en un
programa de obras de cuota que a la fecha presenta ya avances y expectativas.

Deéscribiremos 1a participacién del Estado a través del andlisis de inversién ptblica en
carreteras, fundamentando el esquema de concesiones en el analisis de algunas experiencias

internacionales, consideradas para este fin.
1.1 ESCASEZ DE RECURSOS PRESUPUESTALES.

El efecto que las obras piblicas tienen en la economfa mexicana es evidente al analizar el
desarrollo econémico del pafs procurado por lared carretera. Se advierte aun massi el anslisis
se realiza por regiones, ya que se confirma que aquellas zonas beneficiadas por este tipo de
infraestructuras convergen a un desarrollo incipiente o se induce una aceleracién en el ritmo
de crecimiento, incluso en la misma ctapa en que se construyé la obra.

Asimismo, tomando como base el perfodo comprendido entre 1960y 1975, se advierte quela
mayor parte de las regiones que se incorporan al proceso de desarrollo, coinciden con el
impulso que se di6 a los caminos alimentadores, siguiendo el esquema de interconectar las
comunidades m4s que por su localizacién geogréfica, por su afinidad y flujo en el intercambio
de bienes y servicios. En tal virtud, la inversi6n realizada en este tipo de obras a través de la



extinta Secretarfa de Obras Piiblicas SOP tuvo un crecimiento considerable, tal como se puede
apreciar en el andlisis hecho para el periodo 1965-1976. Este perfodo lo hemos dividido a su
vez, en dos sub-perfodos por motivos de intéres practico: 1965-1970 y 1971-1976 y
principalmente, por la importancia que tiene para ¢l desarrollo nacional el ejercicio del gasto
en funcién de programas y objetivos.

Entre 1965-1970 la inversién total realizada en Qbras Piblicas fue del orden de § 16,090
millones de pesos del cual 69.11% se canaliz6 a la obra caminera.

Las carreteras federales fueron las que mostraron mayor imporiancia en cuanto a la inversi6n
realizada, pues se canaliz6 a ese propasito el 24.38% del total. El segundo en importancia lo
constituy6 la inversi6n realizada en carreteras estatales con el 13.5% del la inversion total y
los caminos rurales sélo particip6 con el 0.8% del total,

En el perfodo 1970-1974 1a politica de inversién de carreteras experimenta un cambio’

importante, escenciaimente, en lo relacionado a caminos rurales y a un nuevo subprograma
denominado de carreteras urbanas. Para este perfodo la inversién total realizada por 1a SOP
alcanz6 un total § 42,544 millones de pesos, lo que implica un crecimiento con respecto al
perfodo anterior de aproximadamente 164%.

De dicho total, el 68.39 se destin6 al programa casretero. Al programa de Caminos Rurales
se canalizb el 12.6% sumando un total de 3 662 millones de pesos, es decir el 8.6% de la
inversi6n total y al programa llamado de Carreteras se canalizé ef 54.9%. Dentro de este
programa figuran carreteras federales, de cuota, estatales, vecinales y la conservacién de las
mismas.

De ellas, el porcentaje de inversién canalizado nos indica que disminuye en el caso de las
carreteras federales ya que pasa de! 24.3% del total al 16.43% para el Gltimo perfodo. La
inversi6n destinada a carreteras de cuota disminuy6 considerablemente, pues de destinarse a

dicho objetivo ¢l 9.5% de la inversion total, solo se di6 a este programa en 1971-1976€10.3% |

del total. El porcentaje destinado a carreteras estatales se mantiene més o menos constante
(13.5y 13.9% respectivamente) y, el relativo a caminos vecinales muestraun ligero incremento
(13.7% contra 11.7% del primer perfodo).

De lo anterior puede verse, que la inversién realizada en caminos rurales muestra un
crecimiento considerable, y decrece en un (91.89%) la ejercida en carreteras de cuota. Porsu
parte las carreteras federales, estatales y vecinal tasas de crecimiento del orden
de 78.7, 173.4 y 202.3% respectivamente, entre los dos perfodos en estudio.

Elprograma de carreteras urbanas, instrumentando por vez primera, asf como la importancia
que ahora tiene las carreteras rurales, constituyen et factor que hace disminuir la inversién
destinada a casreteras de cuota.
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Por otraparte es importante analizar la canalizacion que del gasto piblico se ha hecho al sector
Comunicaci6nes y Transportes, ya que en los perfodos antes mencionados constituy6 una
fuente de financiamento tradicional de este tipo de infrsestructura y especialmente por los
efectos que el ejercicio del gasto tiene sobre 1a economfa. .

E! objetivo de este perfodo (1965-1976) era "comunicar”, hacer crecer la red de bajas
especificaciones con costo mfnimo, alcanzando asf el mayor nGmero de destinos,

Enlapasadadécada, no fue posible continuar con el ritmo de integracion que se tenia previsto,
debido fundamentalmente a la restriccién presupuestal y la cancelacion 6 modificacion de los
programas que se tenfan. Ahora, el sistema carretero enfrenta serios problemas para
conservar, reconstruir o modernizar lo que se tiene, as{ mismo, para responder
satisfactoriamente a los reclamos de 1a sociedad, para ampliar la coberturs de lared, en todos
sus tipos, tanto en la red federal y las de cuota, como la alimentadora y la rural, por esto, las
principales Ilfneas de accidn se orientaron a la identificacion de nuevos esquemas de tipo
financiero, que permitiesen hacerle frente a las necesidades presupuestales para redituar los
beneficios que espera la comunidad y que por més de una década no han sido otorgados.

En los Gltimos afios por 1a situacion econdmica del pafs y las restricciones presupuestales, el
sistema de autopistas de México ha permanecido practicamente igual desde 1970. El propio
crecimiento de trénsito ha provocado la utilizaci6n intensiva de las carreteras en algunos
tramos bien identificados, se han alcanzado altos niveles de congestionamiento que spuntan
hacia la necesidad de ampliar, modernizar 6 construir nuevas obras para resolver los grandes
problemas que yase observan, Sin embargo, yante la imposibilidad de incremeatar los fondos
federales para este tipo de obras, se ha obligado 8 buscar otras alternativas que permitan
generar los recursos suficientes para llevarlos a cabo, una de las alternativas pars solucionar
la problematica descrita, es la que contempla la construccién de carreteras de cuota, a través
de ]a concesi6n a inversionistas privados, como obras orientadas hacia la atencién del trénsito
en los principales gjes del pafs, asf como localidades y regiones con altos {ndices de saturacién
donde se p la idad de circular con mayor fluidez, seguridad y comodidsd.

Las tareas de conservaci6n se afrontan con una parte de recursos federales y otra obtenida de
créditos con el Banco Mundial en cuyos paquetes financieros se incluyan obras en las que
previamente se demuestra la factibilidad técnica y econ6mica.

112 EXPERIENCIA INTERNACIONAL

La dificil coyuntura econérmica por la que atravieza México, ha provocado una acusads
reducci6n en el ritmo de Ia inversi6n destinada a carreteras de altas especificaciones, cuya red
no ha registrado cambios mayores durante un largo perfodo. Por tal motivo, y ante la
conveniencia de efectuar mayores inversiones para satisfacer las nccesidades de
desplazamiento inteturbano con una calidad de servicio cada vez mayor, asf como revitalizar



alaindustria de la constsuccién, reci se hapl do la posibitidad de instrumentar
esquemas para Ja construcci6n y operacién de autopistas bajo el régimen de concesién,

La modalidad de concesionar autopistas no es nueva en ¢l mundo. Desde hace muchos atos,
algunos paises 1a han explotado para proporcionar ¢! desartollo de sus sistemas de autopistas,

Para contribuir al andlisis de experiencias especificas, en este capftulo se presentan en forma
muy sintética los casos de Italia, Francia y Japon, en lo cancerniente a la construccién y
operacién de sistemas de autopistas de peaje (ver diagramas I1.1 a I1.4).

ITALIA
Fue uno de los primeros paises constructores de autopistas:

Lasprimeras datan de 1925y se construyeron con objeto de disminuir ¢l desemplea imperante
en esos tiempos. Actualmente, la red italiana tiene una longitud de S 176 kilémetros, de Jos
cuales 680 km son controlsdos directamente por ¢! Estado, 2 196 km por sociedades privadas
y2 300 km por ls sociedad de economfa mixta Autostrade. La forma més com(n de impulsar
¢l desarrolio de la red es mediante la concesitn a sociedades privadas y ¢} cobro de peajes.

Afin de que las tarifas no resulten excesivas en las regiones con caracteristicas topogréficas y
geolbgicas adversas, en que los costos de truccion son elevados, fas concesiones tienen
una duracion variable con objeto de favorecer la recuperacion del capital. Al términode la
concesion, las autopistas pasanaser propredad de) Estado, sin que existan ningin tipo de pago
compensatorio. En general, las tas se jonan por 30 aftos y los tuneles carreteras
por 50,

La concesi6n puede referirse a 1a cc i6n o a ls operacidn; el concedente es ls ANAS
(Azienda Nacionale Auténoma de la Strade), creada en 1955, su finalidad es la de administrar
y construit las carreteras y autopistas del Estado, tanto directamente coma en concesidn, asf
como ejecutar y supervisar las obras correspondientes.

La ANAS esté presidida por e! Ministro de Obras Piblicas, y también tiene la atribucién de
vigilar 1a ejecuci6n de trabajos, y de aplicar las leyes y los reglamentos que existen en materia
de autopistas.

En Iulu. segtin fa ley, el concesionario adquicre todos los derechos y cargos procedentes del
servicio phblico que tendré que administrar. Actualmente operan 23 sociedades
concesiongriss, que ¢n Su MAayor parte son consorcios reunidos en una asociacion llamada
AISCAT, que representa a sus miembros para defender sus intereses y eventuaimente
representarios ante ¢l Estado.
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Uno de los principales participantes como concesionario es la sociedad Autostrade de
participacién estatal, pero cuya personalidad jurfdica y estructura es similar a la de una
compafifa privada. Para estimular el inicio de sus operaciones, el gobierno otorgd ala sociedad
las siguientes facilidades:

o E! capitalsocial fue aportado por ¢l Instituto de Reconstruccién Industrial (IRI).

® Se autorizé la emisién de obligaciones bancarias, que por estar respaldsdas por el
Estado y pagar atractivos intereses permiticron captar una cantidad importante de
recursos.

e Durante los primeros afos Ia sociedad quedo liberada de obligaciones fiscales.

e Se autoriz6 a8 la sociedad la explotacibn de tres autopistas previamente
construidas por el gobierno.

El Estado concedi6 a la empresa un crédito por el 33% de los costos de construccitn de las
autopistas que formaban la llamada "Primera Etapa®.

Existen otras concesionarias de capital mixto, entre las que se pueden mencionar las siguientes:

SARA - Socicdad de Autopistas Romana y Abruzesi Autopuu Mesina- Palermo; que
es una sociedad Pablica Auténoma.

IMFRASUD - Autopista Napolitana.
ATIVA - Sociedad para la autopista Turin-Quincineto.
Autostrade Meridionale - para la operacién de la autopista Népoles-Pompeya.

En general son empresas que estan formadas por sociedades industriales, bancos
constructoras, etc., que ademés tienen alguna participacion del estado 6 de alguna institucién
piblica, siendo cada concesién objeto de un tratamiento particular,

A pesar de que en Italia existen diversas formas de financiamiento de obras piblicas, como
son el financiamiento a base de recursos fiscales, mediante préstamos, contribuciones directas,
cuotas y préstamos de obra, la construccién de autopistas Gnicamente ha recurrido a la
contribucién directa, a peaje y a los préstamos de obra, que consisten en lo siguiente:



i)Contribucién directa. Consiste en crear impuestos especificos para alimentar un fondo
que serd utilizado para ¢l financiamiento de la infraestructura. Los impuestos pueden
ser regionales, por ¢l uso de transportes carreteros de carga, ferroviarios u otros, y
suponen el mejoramiento de un servicio por parte del Estadoy la colectividad, que en
este caso es el del mejoramiento de la red vial.

ii)Peaje. El recurso del peaje sc utiliza para obtener financiamiento a partir de las obras
ya terminadas. En - el caso de Italia con la existencia de autopistas con més de 30 afos
de servicio, que ya han pasado aser operadas directamente por las ANAS,
ademds de las restricciones impuestas al excedente de ganancias de los
concesionarios, han convertido al peaje en una fuente de financiamiento de! Estado.

iii)Préstamos de obras, Pueden utilizarse cuando la autopista es construida por sociedades
privadas y cuando la obra tiene un interés pgblico,y consiste en que ¢l Estado o la
Entidad concedente otorguen un subsidio parala construccién, la operacién o para
ambas actividades. Para obtener la ayuda estatal, el concesionario debe presentar
un plan de ejercicio financiero que demuestre que para lograr un equilibrio no son
suficientes los ingresos procedentes del trénsito.

FRANCIA

En 1960, Francia tenfa un gran retraso en su infraestructura vial, ya que contaba sol6 con 175
km de autopista. Un cuarto de siglo después esa cifra llegé a 5 700 km. Para financiar tal
expansién, Francia ha recurrido al pesje como instrumento para eliminar el retraso y situar a
Francia entre los paises con un buen sistema de autopistas.

El peaje, a priori impopular, constituye una fuente de financiamiento equitativa, ya que evita
la participacién de contribuyentes de regiones pobres, desprovistas de esta infraestructura, en
beneficio de regiones mis desarrolladas, ademéss de que asegura que quienes financfan la
expansién del sisterna son precisamente aquellos que se benefician de él. El sistema de
concesiones, que incluye la participaci6n tanto del sector privado como del ptiblico, ha sido
muy positivo, ya gue elimin6 algunas limitaciones presupuestales y favorecié la bisqueda de
soluciones mds econ6micas. El Estado, a través de un organismo piblico con autoridadenla
materia, tiene la misién de financiar, construir y operar autopistas, para etlo se apoya en
organismos privados, paraestatales o de economfa mixta, ya sea por medio de concesiones o
de servicios del Estado. En Francia existen diez sociedadces concesionarias, de las cuales seis
son de economfa mixta y cuatro son sociedades privadas.

En 1955 se aprob6 la ley relativa al estatuto de las autopistas, que estipula que su utilizacién
es en principio gratuita, Sin embargo, en casos "excepcionales”, la construccién y operacion
de una autopista podrfa ser concesionada por el Estado a una institucién piblica, a un
agrupamiénto de comunas, a una C4mara de Comercio o a una sociedad de economfa mixta
con participacién estatal mayoritaria,
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En 1960 se suprimen los casos excepcionales y se prcvee fa posibilidad de concesionar
Unicamente la operacién, y no la construccién.

En 1970, en medio de una situacién de austeridad y de liberaci6n de la reglamentacion de las
inversiones privadas, se ampli6 la participacion de las empresas privadas a la construccién en
autopistas.

E! Estado es la autoridad que concesiona y que define el trazo y las caracterfsticas més
importantes de 1a autopista, mientras que la cmpresa concesionaria prepara el anteproyecto
bajo control de la Administracién. El concesionario debe ser de nacionalidad francesa; su
eleccién no esta reglamentada, aunque la préctica comtn es que se haga por concurso.

El convenio de concesion y sus términos de referencia son aprobados por decreto, y
comprenden los puntos siguicntes:

1) Objeto y naturaleza de la concesién.
2) Construccion de la sutopista:

- caracterfsticas generales de la obra.
- fecha de terminacion.

3) Operacion de la autopista.

4) Régimen financiero de la concesién.

- préstamos garantizados.
- anticipo del Estado.
« plan de financiamiento.

5) Duraci6n de la concesi6n.

El pesje esun impuestoy asu vez, un medio para asegurar la recuperacion de anticiposy gastos
de todo tipo efectuados por el Estado y los organismos piblicos y privados en Ia operacién, -
mantenimicnto y extensi6n de la autopista, asf como para asegurar la amortizacién del capital

invertido por el concesionario.



Hasta 1970, las tarifas eran fijadas de comin acuerdo por los ministros del Interior,
Infraestructura, Economfa y Finanzas, Después se concedié libertad absoluta durante los 10
primeros afos de operacién a los concesionarios privados para que fijaran la cuota
sujetdndolos tan solo a una tarifa méxima. En este perfodo, la existencia de rutas alternas
constituyé ¢l factor de mayor peso en que los niveles de las cuotas no fueron muy elevados. A
partir de 1975, el peaje esta sujeto a autorizacién por parte del Ministro de Economfa y
Finanzas, quien est4 facultado para modificarla.

Los principales participantes son:
i) Sociedades de Econom{a Mixta.

Son sociedades de participacion estatal que hasta 1969 se ocupaban del cobro de cuotas y las
enteraban a la SCET (Sociedad Central para la Infraestructura Nacional). Posteriormente

estas sociedades lograron su autonomia y un organi de estudios y
construcci6n, denominado SCETAROUTE, por medio del cual efectuaron diversos
proyectos, La lista de Ias sociedades antes ionadas ¢s la siguiente:

ESCOTA: Sociedad de la Autopista Esterel-Costa Azul
SAPRR: Sociedad de Autopistas Parfs-Rhin-Rédanp

SASF : Sociedad de Autopistas de! Sur de Francia

SAPN: Sociedad de Autopista Paris-Normandia

SANEF: Sacicdad de Autopista del Norte y Este de Francia
. STMB: Sociedad del Tanel del Monte Blanco

Los principales accioni de estas sociedades son los departamentos, las ciudades, las
Cémaras de Comercio ¢ industriales que se hallan en la regién servida por !a autopista. Las
sociedades deben operar con una estructura financiera sana, que en algunos casos les ha
permitido participar con éxito en concursos de construccién de otras autopistas, utilizando
para ello los servicios de SCETAROUTE.

ii) Las Empresas Privadas.

En 1970 se puso en marcha un programa de aceleracién del ritmo de construccién de
autopistas con participscion del sector privado, para lo cual se someti6 a concurso ia
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concesi6n de seis autopistas. Cuatro empresas privadas, operadas como consorcios dirigidos
por constructoras y apoyadas por bancos y diversas sociedades industriales, resultaron
seleccionadas para participar en ¢l programa,

Con base en un proyecto elaborado por el Estado, las empresas privadas se encargaron de su
financiamiento y de la ejecucion de las obras de las autopistas correspondientes. En general,
las empresas concesionarias cuentan con la participacion de otras empresas.

iii) Otros organismos.

Sociedad Central para el equipamiento territorial (SCET) creada en 1975 como filial del
Fondo de Ahorros y Consignaciones, tiene por objeto facilitar la ejecucién de obras
emprendidas por los gobiernos locales o por organismos creados en su participacién; su accién
est4 ligada a la creacion de infraestructura. Como se fij6, cuando entre 1956 y 1963 se crearon
las sociedades mixtas para la construccion de autopistas, el director de SCET fungfa como
director general de cada una de las sociedades, hasta que se volvieron independientes.

Segiin el convenio de asis(eﬁda con laUnién de Sociedades Francesas de Autopistas de Cuota
(USAP), la SCET les proporciona asistencia técnica en los campos siguientes:

- Ej i6n de fi iami coordinados con el Fondo Nacional de Autopistas (CNA),
el fondo de ahorros y consignaciones (CDC) y organismos bancarios.

- Seguimiento global d¢ la ejecucion de presupuestos.
- Preparacién y control de contratos con los subconcesionarios.

En general, la SCET se ocupa de todas las actividades involucradas en la operacién de
las sociedades de economfa mixta,

iv) SCETAROUTE

Es una socicdad en la que participa SCET y las sociedades mixtas de operaci6én misma que se
encargade claborar proyectos y estudios especializados para todas las sociedades de eoonom!a
mixta, que son sus Gnicos clientes.

SCETAROUTE tiene la exclusividad en los contratos de prayectos de esas sociedades, aunque
de todas formas deben mantener un nivel cooperativo en el de otras empresas privadas,



El capital de las sociedades mixtas es simbélico: no tiene por objeto asociar a los intereses
locales en el proyecto. Para el financiamiento de las primeras autopistas se recurri6 a un
impuesto sobre ¢] consumo de combustibles vendidos en las carreteras, conlo que en 1951 se
cre6 ¢l Fondo Especial de Inversién Carretera (FSIR).

Después, las sociedades mixtas recibieron financiamientos mediante anticipos reembolsables
del gobierno, asf como por medio de 1a emisién de obligaciones garantizadas por el Estado,
emitidas a través del Fondo Nacional de Autopistas (FNA) que se cre6 en 1963 con esta
finalidad. Cuando en 1979 se autorizé 1a participacion de las sociedades privadas, se admitié
que ¢l Estado otorgara su garantfa a todo concesionario que emitiera bonos y obligaciones
para financiar las operaciones de construccién de autopistas.

Las sociedades privadas son consorcios apoyados por bancos; al efectuar los concursos, entre
los criterios de selecci6n se tomé en cuenta el monto de los anticipos pedidos al gobierno, que
en ninglin momento pudieron ser mayores al 25% del costo total de la obra, asf como la
magnitud de los recursos financieros de que disponfa el concursante. La mayor parte del
capital de las sociedades privadas es aportado por las constructoras y s6lo un 10% por los
bancos. Una compaffa (AREA) tiene la particularidad de que en su capital participan, con
un 20% aproximadamente, compafifas petroleras, hoteleras y restaurantes que son
subconcensionarios de las instalaciones.

Las sociedades concesionarias privadas pueden recibir anticipos reembolsables al estado hasta
enun 25% del costo de la obra, porcentaje que ha ido en descenso hasta ¢l 15% actual, Estos
anticipos no causaban interésy se podfan pagar bajo diferentes formas: en 20 pagos semestrales
a partir del 159 afio de operacién de la autopista o0 mediante 1a ejecucién de un tramo de
autopista alimentadora. Las sociedades también emplearon el recurso de emitir préstamos
garantizados para obtener los recursos rios para la ¢j 6n de la obra.

Aunque en rigor los préstamos garantizados por el estado no podfan exceder ¢l 709 del costo
del proyecto, en el caso de las sociedades APELy AREA la garantfa s¢ aumentd hasta el 90%

Los ingresos de las sociedades provienen en un 96% de las cuotas, y el porcentaje restante s
producto de subconcesiones como gasolineras y restaurantes,

En promedio, los costos operativos presentaban la siguiente estructura:

Amortizacién y Previsiones39.4%
Costos Financieros 37.6%
Reparaciones 3.1%
Mantenimiento 5.2%

Gastos de Personal10.0%
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Sin embargo, en 1977 las sociedades APEL, ACOBA y AREA, constataron que los ingresos
por cuotas no les permitian reembolsar los préstamos adquiridos, ni cubrir los costos de
operacién, por lo que pidieron la garantfa acordada por el Estado a sus préstamos alargo plazo.
En 1977, el Tribunal Fiscal ordend la cancelacién de estas concesiones, ya que se llegé a la
situacién paraddgica de que las tres sociedades obtuvieron grandes beneficios durante la
construcién sin correr ningin riesgo, y después pretendfan que el Estado asumiera todas las
pérdidas y los riesgos. A fin de evitar la quiebra de las empresas constructoras accionistas
mayoritarias de las sociedades, ¢l Estado decidi6 adquirir el capital social de las sociedades
por medio del Fondo del Ahorro y Consignaciones (CDC) en 1983, con lo cual 6 de estas tres
sociedades pasaron a ser sociedades pGblicas administradas por ese fondo.

Dos afios después, en 1985, una parte del capital fue comprada por los gobiernos
departamentales y municipales beneficiados por las autopistas, y las sociedades finalmente se
integraron como sociedades de economfa mixta independientes. En el futuro, se espera que
se integren a otra sociedad mixta ya existente. Por otra parte, se perfila la funcitn de las
sociedades mixtas bajo 1a forma de una sociedad nacional o una sociedad holding.

Sobre los préstamos se puede mencionar que antes de 1970, la integridad de los préstamos
para autopistas estaba garantizada por el Estado, a través del Fondo Nacional de Autopistas
(CNA). Las obligaciones emitidas son controladas en un 40% por compafifas de segurosy un
20% por el fondo de ahorros. Desde 1970, las sociedades de economfa mixta emiten préstamos
no garantizados por el Estado, y la CNA empezd a hacerlo en 1981, Hoy en dfa, ¢l porcentaje
de préstamos garantizados representa alrededor del 70-80%. Las sociedades privadas estn
limitadas al 75% de financiamicnto externoy ¢l monto de la garant{a acordada es ms pequefio
(entre 48y 69%).

JAPON

La construccién de autopistas se inicié en 1957, recurriendo al peaje como instrumento para
obtener recursos que permitieran financiar la construcci6n y operacion de las autopistas, La
longitud de 1a red es de 2500 km (dato de 1982), considerando Gnicamente las autopistas
interurbanas, ya que existe la particularidad de que algunas autopistas o vias répidas urbanas
son de cuota. Japén cuenta con un plan maestro de autopistas que considerauna nd de 7500
km de longitud.

Para el desarrello de la red, en 1956 se cred la Corporacién de Car de Japén (JHC),
que tiene como objetivo la construccién y explotacién de carreteras de cuota y que asume la
responsabilidd jurfdica, técnica y financiera, asf como de operacién y mantenimiento. La
corporacién es un organismo piblico auténomo que tiene la concesién exclusiva de la
construccién, operacion y cobro de peaje de autopistas en Japén. Sus funciones son las
siguientes:



- Elaboracién del proyecto

- Biisqueda de financiamiento
- Adquisicién de terrenos

= Elecci6n de constructores

- Control y supervisién de obra
- Mantenimiento

- Administracién

- Cobro de peaje.

Los ingresos del peaje deben cubrir los gastos de operacitn y de mantenimiento, ademds de
la amortizacién del capital y los gastos financieros.

La cuotase ptiia como un imp o contribucién al equipamiento del pafs. Debidoa
los altos costos de construccién de las autopistas nuevas, el nivel de pesje necesario para
tecuperar la inversién efectuada en ellas serfa alto en comparacion con el de las primeras
autopistas construfdas; para evitar esta diferencia, todo el sistema de autopistas de peaje se
integrd de ta! forma que las cuotas se destinaron a un fondo comtn del que se obtuvieron
sumas proporcionales para reembolsar las inversiones efectuadas en cada autopista. Con esta
medida se evita que existan desigualdades en las cuotas cobradas a los usuarios.

Como ya se menciond, la JHC es la Gnica organizacién involucrada en las autopistas
interurbanas, Sin embargo, existen empresas reponlles que construyen y operan autopistas
de cuota urbanas, como son:

- Corporacién de Autopistas Urbanas Metropolitanas, creada en 1959, que opera las
autopistas de Tokio-Yokohama.

- Corporacién de Autopisas Urbanas de Tianshin, creada en 1962, opera las autopistas de
Osakay Kobe.

- Corporacién de Autopistas Urbanas de Nagoya, creada en 1970.

Estas corporaciones estdn ligadas a los intereses de las localidades donde operan y son
entidades piblicas regionales.

Existen cuatro tipos de financiamiento:

- Qbligaciones garantizadas por el estado.



El monto de las obligaciones es autorizado por ¢l Estado cada afto. La emisi6n de las
obligaciones se realiza a través del Banco Industrial de Jap6n o del “Crédito a Largo Plazo de
Japén™. Las obligaciones son d das por los b y Ias compafas de servicio.

- Obligaciones del propio Estado.

Los recursos del Estado, son los depésitos en el fondo del ahorro; 1a tasa de interés esigual a
Ia de las obligaciones garantizadas por el Estado, pero los gastos de emisién son mis bajos.

- Obligaciones emitidas por la corporacién de carreteras de Japén.

Estas obligaciones no estan garantizadas por el Estado, y son emitidas directamente por la
corporacién. Se emitieron por primera vez para financiar la construccién de entronques y
accesos adicionales solicitados por las colectividades locales, y fueron adquiridos por los
gobiernos locales.

- Préstamos privados.

Estos préstamos se instituyeron a partir de 1978 por las tensiones del mercado financiero;
parte de estos préstamos es a mediano plazo y parte a corto plazo, con tasas de interés que
varfan entre 6 y 7% anual.

La mayor fuente de financiamiento son las obligaciones financieras del j)mpio Estado, que
alcanzan un 80% de las inversiones en autopistas. En Japén, los préstamos permiten no sélo
cubrir los costos de canstruccién, sino también una parte de los gastos de operacion.

En la préctica, la duracitn del pago de la inversién es de 30 afios en que se lleg6 a realizar ia
mitad de 1a inversi6n, aunque la duracion de los préstamos sea de 10 aftos. Los beneficios no
estan permitidos a la JHC y el saldo negativo natural y debe financiarse por otros créditos.

113 ELABORACION DE UN PROGRAMA DE OBRAS DE CUOTA.

Por el interés estratégico que implica el tema de las concesiones, es importante que el nuevo
esquema encuentre su marco en un programa definido por el gobiemo, razén por 13 cual se
procedi6 a identificar los proyectos cuya realizacién sea prioritaria para et desarrollo de la
infraestructura nacional, y que se estimen susceptibles de ser concesionados para su ejecucién
y explotacién mediante el cobro de una cuota.



11.3.1 EVALUACION GENERAL DE LOS PROYECTOS SELECCIONADOS.

Para normar el criterio de la autoridad que va a concesionar la construccién y operacién de
los proyectos y, por ende bajo que término y condiciones otorgaré dichas concesiones, es
preciso que los proyectos identificados sean sometidos a un anglisis econémico que pondere
los beneficios directos ¢ indirectos para el usuario, ¢l impacto en ek desarrollo regional, las
probabilidades de ser financiado bajo ciertos términosy condiciones, asf como sus expectativas
de recuperaci6n financiera, elementos que determinarén en forma general los riesgos que
implica su ejecuciény la manera de distribuirlos entre los potenciales participantesy, con base
en el resultado del anélisis anterior, se estudien las particularidades de cada proyecto, sus
especificaciones de construci6n, operacién y mantenimiento, as{ como el disefio de su
particular mecanismo de fijacién y revisi6n de tarifas, buscando conciliar su viabilidad
financiera (rendimiento de la inversién) con la elasticidad de la demanda y, por Gltimo, se
determine si es factible, eficiente y conveniente que ¢l propio concesionario opere
directamente 1a obra concesionada.

El programa de obras de cuota tiene como propdsitos presentar aquellos tramos carreteros
que, identificados por sus caracteristicas y peculiaridades, son susccpubles de romarpanc del
sistema nacional de carreteras de cuota; mostrar la evaluaci6 y fi

realizada con el fin de ptogramat su construccién en ¢l cotto, ntediano y largo plazo, asf como
describir a forma en que varios de esos tramos identificados puedan ser financiados mediante
la constitucién de fideicomisos de tipo privado para 1a construccién de obras de cuota. Enla
actualidad las herramientas que han sido empleadas para jerarquizar los proyectos y
determinar su factibilidad son las evaluaciones econémica y financiera, y ¢l criterio para
priorizar la ejecucion de los proyectos es la rentabilidad obtenida en dichas eval

1) EVALUACION ECONOMICA

La evaluacién econdmica permite determinar cuantitativamente los beneficios econdmicos
que obtienc el pais y la sociedad, por concepto de reducci6n en los costos de operacién de los
vehfculos y por ahorros en tiempos de recorrido, asf como cualitativamente el beneficio
atribuible a la generacion de empleos en la construccion, operaciény conservacion de nuevas
carreteras; al reactivamiento de la industria de 1a co idn que 1 se encuentra
trabajando a niveles inferiores a su capacidad instalada; a la disminucion del niimero de
accidentes que representan pérdidas humanas y econbmicas; a la comodidad y confort de los
usuarios al tener paraderos y 4reas de servicio, entre otras muchas de )as ventajas que ofrecen
los caminos de cuota,

Una de las condiciones necesarias para la materializacion de una autopista de cuota es la
presencia de una ruta alterna existente, es decir, un usuario debe tener la libertad de elegir
entre circular por una via de libre paso o una de cuota, desde un origen y hacia un destino,
segun sea su libre conveniencia.
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Dentro de la evaluacitn, econbmica es importante destacar que se miden slo los beneficios
que recibe la sociedad a través de los usuarios de las carreteras de cuota, pues éstos tienen,
como ya se dijo anteriormente, significativos ahorros en el consumo de encrgéticos, en los
costos de operaci6n de sus vehfculos, en la mejor utilizacién de sus equipos de mnsponc yen
el tiempo en que realizan los recorridos.

La integraci6n del programa de obras de cuota se baso en la identificacién de nuevos tramos
carreteros susceptibles de incorporarse a la red de autopistas de cuota, la cual se realizé en
funci6n de la demanda de transito, determinando aquellos puntos de la red carretera troncal,
donde se detecta que la oferta de infraestructura es o podria ser insuficiente para la demanda
actual y potencial, y donde las tendencias de crecimiento indican la necesidad de construir
nuevas obras.

Se hizo un anilisis de factibilidad econémica de las diferentes obras identificadas en los
grandes cjes troncales y transversales del pafs. Para cada obra se consideré el nimero de
carriles previsto en ambos sentidos, el costo aproximado a precios de enero de 1988, el trinsito
beneficiadoque se estimautilizard 1a obra, su tasa de crecimiento y los indicadores econémicos
que permiten distinguir !a viabilidad de las obras (cuadro [1.A).

En las obras para los cuales se obtienen bajos indicadores econémicos, o inclusive
desfavorables, es necesario considerar que estos indicadores no sefalan a Ia obra como no
factible de ser construida, por el contrario estos advierten que no es conveniente por el
momento realizarla y por lo tanto debe ser programada en el mediano plazo, que para estos
efectos, se ha determinado.

Para aquellas obras que resultan factibles a partir de los resultados de la rentabilidad
econdmics, se garantiza que independientemente de la forma y procedencia de los recursos
financicros, la socicdad s¢ apropia de los beneficios que la sola presencia de 1a obra y su
utilizacién generan en los usuariosy en sus zonas de influencia. En funcién de los indicadores
econémicos obtenidos para las obras analizadas, en particular con ¢l de la relacién
Beneficio/Costo (B/C), se lleva a cabo 1a jerarquizacién de las mismas.

ii) EVALUACION FINANCIERA

Una vez realizada la evaluacién econémica y a la luz de los resultados obtenidos, se procede
a evaluar desde un dngulo financicro aquellas obras que resultan rentables.  El propésito de
los anélisis de factibilidad financiera, es el de precisar cudl serd el rendimicnto monetario y
larecuperacién del capital invertido enlas obras, através de 1a captacién de recursos por medio
del cobro de cuotas. En el anélisis de factibilidad financiera es necesario determinar tres
variables bésicas a saber: el trénsito que circulard por la nueva obra, los niveles de cuota
autorizados y ¢l monto de la inversién. La primera variable se obtiene de los estudios de
Origen - Destino y Datos Viales publicados por la Direccién General de Proyectos,
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Origen - Destino y Datos Viales publicados por la Direccibn General de Proyectos,

Servicios Técnicos y Concesiones de la SCT; el nivel de cuotas a cobrar se determina de
acuerdo con cada preyecto y conforme a las politicas tarifarias vigentes en la red de autopistas
de cuota.

Latercer variable o sea el costo de construccién, se caleula en algunos casos con base en costos
medios por kilémetro en diferentes tipos de terreno, y en otros, con base en los costos
proporcionados por la Direccién General de Carreteras Federales, informacién generada a
partir de los proyectos ya elaborados y que actualmente se encuentran en proceso de
construccién., Dichos costos, son empleados para efectos de claborar el Programa de Obras
de Cuota (POC) aunque para los efectos de concesién la obra se somete a concurso en donde
cada empresa presenta su estimaci6n.

Otro factor, y sin duda uno de los mas r s, ¢s el financiamiento de las carreteras de
cuota, que en los Gltimos afios se ha visto bastante restringido, sobre todo por las limitaciones
presupuestales originadas por 1a situacién ecénomica por la que atravieza e! pafs. Sin
embargo, esta reducida disponibilidad de recursos, ha provocado una bisqueda continua de
nuevas férmulas y modalidades de financiamiento que hacen posible el continuar con la
modernizacién y expansion de la red de caminos de cuota. Una de las propuestas en este
sentido, fue la elaborada por la Direccién General de Planeacion de la SCT en el documento
"CAMINOS Y PUENTES FEDERALES DE INGRESOS Y SERVICIOS CONEXOS
USO DE EXCEDENTES FINANCIEROS EN LA MODERNIZACION Y AMPLIACION
DE LA RED DEL ORGANISMO", 1986.

Con ¢l sistema de concesién antes descrito s¢ pueden manejar diversas alternativas en
porcentajes de participacién y tasa de rendimiento real ofrecido, y se puede analizar y
determinar si una obra de cuota es o no rentable desde el punto de vista financiero.

Para efectos de la elaboracién del POC se utilizaron distribuciones en inversiones de 25%
para el gobierno estatal con 0% de rendimiento, 25% en aportes de las empresas constructoras
y 50% en aportes de inversionistas con 10% de rendimiento real superior al de la inflacién.
Resulta interesante enmarcar aquellas obras, que por su alta rentabilidad financiera, puedan
ser susceptibles de construirse en el corto plazo, por lo que se han jerarquizado en el POC
(cuadro I1.B)

Hasta aquf hemos expresado brevemente los trabajos efectuados para la elaboracién del POC
y a laluz de los resultados que en el POC se obtuvieron se concluye lo siguiente:

- Existen puntosytramos bien identificados en la red troncal de carreteras, enlos cualeses
necesario llevar a cabo acciones de modernizaci6n o construccién de nuevas obras para
garantizar la continuidad de los flujos vehfculares.
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- Las ionadas repr una alternativa viable, para mejorar
considerablemente el flujo de vehfculos en la red troncal de carreteras.

- Un programa de construcci6n intensivo de carreteras, puede ser llevado a cabo en forma
exitosa, a través de un fideicomiso para cada obra, que recupere las inversiones por medio
del cobro de cuotas de peaje.

- Todas las obras programadas en el corto plazo presentan alta rentabilidad econémica y
financiera y por tanto alta probabilided de ser construidas mediante el esquema de
fideicomisos privados.

- Las obras ;-)rogmmdus para ¢l mediano plazo son obras que todavia no alcanzan su
madurez econémica y financiera.

- Losde largo plazo son proyectos que deben esperar y cuya madurez dependerd del grado
de desarrolloy de 1a demanda que se presente hacia ese petfodo.

114 AVANCES DEL PROGRAMA DE OBRAS DE CUOTA Y SUS LINEAS DE ACCION.

El programa de autopistas concesionadas fue puesto en marcha en febrero de 1989,
reconociendo el rezago lado en infr a carretera y la dificultad del gobierno
federal para asignar los recursos necesarios a la conservacién y mode mizacién de la red.

Con base en las necesidades identificadas en el programa de obras de cuota se acordd construir
4,000 km. de sutopistas de 4 o més carriles, lo que implica una inversién del 6rden de los 18
billones de pesos, para ser realizada con recursos privados o en coinversién con gobiernos
estatales y con la participacién minoritaria det Gobierno Federal en algunos proyectos.

El marco legal de las concesiones de autopistas y puentes federales lo establece la Ley de Vias
Generales de Comunicacion, la cual faculta al Ejecutivo Federal por conducto de la SCT para
su otorgamiento, de cumplirse todos los requisitos que la ley eéstablece para el solicitante.

114,1 CARACTER{STICAS DE LAS CONVOCATQRIAS, CONCURSOS Y
CONCESIONES,

Las concesiones que se han venido otorgando durante 1989 y 1990, se basan ¢n un mecanismo
de licitacién piblica, convocado por la SCT para cada proyecto a ser concesionado. Lo
anterior, con el fin de mantener la transparencia en la adjudicacién de concesiones y al mismo
tiempo propiciar competencia por la aplicacion eficaz de los recursos en todas las etspas del
proyecto.



tiempo propiciar competencia por la aplicacién eficaz de los recursos en todas las etapas del
proyecto.

La SCT, antes de convocar a concurso la adjudicacion del derecho para construir, explotar y
conservar alguna autopista o puente dec cuota, realiza los estudios técnicos basicos para
ejecutar la obra y calcula con gran aproximacién su costo, en base al cual, y de acuerdo a los
flujos de trdnsito estimados, se realiza la evaluaci6n financiera y econémica del proyecto, asf
como el andlisis de sensibilidad al % de participacién por entidad. En funcién de esto, se
determina ia tarifa mixima que se cobraré al usuario; la cual, por un lado, necesariamente
tiene que garantizar la recuperacién de todos los costos y gastos, més un rendimiento adecuado
alos inversionistas; y por otro lado, se tiene que garantizar al usuario un mérgen de beneficio
tangible adicional, en relacién con su alternativa de la carretera libre.

A partir de la convocatoria, que se publica en los diarios de mayor difusi6n local y nacional,
los interesados pueden adquirir, mediante una cuota simbélica, la informaci6n bisica para el
concurso que consiste en el pliego general de requisitos del concurso, el proyecto de concesi6n
y 'su reglamento para operarla, el régimen fiscal a ser aplicado, la informaci6n técnica y
normativa del proyecto, y la estadistica de aforo vehfcular de la ruta.

La solicitud para obtener la concesi6n debe basarse en un paquete financiero previamente
comprometido con la instituci6n financiera, ya que de esto depende la seriedad de la solicitud
y, en dltima instancia, ¢l éxito del proyecto; ademds, debe acompanarse de la garantfa que fije
la SCT.

El criterio que se aplica en los concursos para otorgar la concesién, consiste en el menor plazo

que el solicitante requiere para entregar la obra a la naci6n, el cual debe ser congruente con
los costos y con el esquema financiero propuesto. El criterio para desempatar es ¢l tiempo
necesario para poner en operacién el proyecto en su totalidad, de prevalecer el empate, la
SCTselecciona al adjudicatario de la concesién en funcién de la solidez del paquete financiero,
la experiencia, capacidad y seriedad del solicitante, y reconociendo el esfuerzo de solicitudes
integradas a nivel regional.

Al momento de seleccionar al concesionario, éste debe contar con un capital social suscritoy
pagado de un monto de alrededor del 209 del valor total de la inversién. E1Gobierno Federal
ha decidido que para todos los casos se garantice a los concesionarios, a través de la SCT el
derecho de viay el proyecto bésico. Ademés durante todo el tiempo de la concesion, la SCT
ejerce entre otras facultades que le otorga la ley, 1a de supervisar la construcci6n, explotacién
y conservacién de la obra, autorizar las tarifas maximas, vigilar su correcta aplicacién y
encargarse directamente de la seguridad de la via.

Al término de la concesi6n, el adjudicatario, en todos los casos sin excepcién, tiene la
obligacién de entregar la obra en buenas condiciones a 1a naci6n.
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1142 AVANCE DEL PROGRAMA DE AUTOPISTAS CONCESIONADAS.

En el programa se incluyen los 240 km de los 3 proyectos piloto de Guadalajara-Colima,
Atlacomulco-Maravatioy Tepic-Entronque San Blas, que fueron concesionados antes de 1989
al Banco Nacional de Obras BANOBRAS, para ser conclufdos y explotados a través de
fideicomisos privados constituidos en BANOBRAS.

Entre 1989y 1990, la SCT ha convocado a licitacién piblica 1a concesién sdministrativa de 14
proyectos: 8 en 1989,y 6, en 1990. En lmhscrmqohmncenoﬂllucmrprmdode
1037 km de autopistas de 4 o mds carriles cuyos tramos son: CONSTITUYENTES Y
REFORMA-LA VENTA, PLAN DE BARRANCAS, TJUANA-MEXICALI,
CUERNAVACA-ACAPULCO, MONTERREY-NUEVO LAREDO Y SU RAMAL A
COLOMBIA, SAN MARTIN TEXMELUCAN-TLAXCALA, vy
TORREON-CUENCAME-DURANGO, Asf como la parte naciona! del puente
internacional ZARAGOZA-YSLETA.

A solicitud de los ionarios yfo gobiernos estatales, en algunos de estos proyectos se ha
ampliado 1a longitud de los tramos concesionados y algunos gobiernos de 1a frontera norte han
solicitado la concesion para construir y explotar la parte nacional de varios puentes
internacionales con inversi6n priveda mediante fideicomisos, en donde la operacién estark a
cargo de CAPUFE.

De realizarse lo programado, en 1990 se habré llegado a un total de 3122 kin de autopistasy
S puentes internacionales concesionados a la inversion privada, proyectos que en conjunto
tienen un costo de mis de 11 billones de pesos a precios actuales. Asimismo, de realizarse los
proyectos previstos para su concurso en el perfodo 1991-1994, ta longitud adicional a las
carreteras de cuota serh de alrededor de 4400 km®,

En el cuadro I1.C se enlistan los proyectos de autopistas y pucntes concesionados, su longitud,
costo, concesionario, institucién financiera que apoya, plazos de concesién y de construccién,
y fecha programada de terminacién. Los datos que se citan en relacién a los proyectos en
proceso de licitacién y los aGn no convocados fueron estimados por la SCT y solo tienen un
cardcter indicativo.

1143 ESQUEMAS FINANCIEROS Y PROBLEMATICA DE ALGUNOS PROYECTOS. -

El esquema financiero de los proyectos cuya concesién ha sido otorgada al sector privado
mediante licitacién pGblica, consiste fundamentalmente en la pasticipacién de empresas
constructoras que aprovechando su capacidad instalada han sido las més interesadas en
obtener este derecho, y hasta ahora han aportado entre un 20y 30 por ciento del costo total

*Fuente: Programa de Obras de Cuota SCT
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de las obm Para analizar los recursos con eficiencia y oportunidad al proyecto, los

»ylai ién financiera que los apoya constituyen un fideicomiso, el cual
brinda gran ﬂmblhdad para realizar mezclas de recursos y facilita el refinanciamiento de!
crédito mediante la emisi6n de bonos bancarios. Este mecanismo permite la participacién de
otros inversionistas interesados en canalizar su ahorro a proyectos de infraestructura carretera,
por un perfodo mucho menor al plazo de concesién.

Los propios concesionarios gestionan el apoyo de la banca comercial nacional, la cual otorga
el erédito al fideicomiso en funcidn de la factibilidad financiera y el rendimiento del proyecto
y 0o en base a garantias tangibles.

Algunos proyectos de interés nacional, como ACAPULCO-CUERNAVACA,
TORREON-CUENCAME-DURANGO, MERIDA-CANCUN,
CULJACAN-MAZATLAN, y LA TINAJA-COATZACOALCOS, requieren
necesariamente de apoyos adicionales para garantizar su factibilidad financiera y su
rentabilidad dentro de un plazo que estimule la inversién privada (gréficas I1.1 a J1.5).

Laalternativa seleccionada para brindar ¢} apoyo necesario a estos proyectos ¢s la aportacién
por parte de CAPUFE de un procentaje de 1a inversién via sobrecuotas de un tramo que ya
opera CAPUFE directamente aportando al fideicomiso de los recursos autorizades por SP.P,

A efecto de contar con orden de magnitud de los montos de inversién convenientes con cargo
a CAPUFE, para cada uno de dichos proyectos, s¢ procedi6é a realizar un andlisis de
sensibilidad con base en los parémetros establecidos por S.P.P. (referentes a los escenarios
mactoeconémicos).

Asf, para el caso de la autopista TORREON-CUENCAME-DURANGO (gréfica I1.1) se
aprecia que CAPUFE tendrfa que participar con 40% para recuperar la inversion en el afio
14, o conel 50% en el afio 11, aplicando Jas tasas reales del escenario Wharton, propuesto por
SPP, las cuales sc estiman altas. De la misma manera para los otros proyectos antes
mencionados se hizo un an4lisis para determinar Jas combinaciones de Aportacion CAPUFE
- Perfodo de Recuperacisn.

En este orden de ideas, de acuerdo con la redistribucién tarifaria autorizada por la Secretarfa
de Hacienda y Crédito Piblico S.H.C.P. para elevar las tarifas de CAPUFE segiin el nimero
de ejes de los vehfculos, se estdn distribuyendo los excedentes de CAPUFE en algunos
proyectos que lo requieren para lograr la rentabilidad,

Debido a que la problemitica que sobresale en la realizacion del programa de autopistas
concesionadas se presenta en el 4mbito del financiamiento, conviene formular Jos siguientes
comentarios: se requiere reforzar los apoyos de las principal yridades financierasdel pafs,




TORREON - DURANGO
RENTABILIDAD DEL PROYECTO
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MAZATLAN-CULIACAN
RENTABILIDAD DEL PROYECTO
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LA TINAJA COATZACOALCOS.
RENTABILIDAD DEL PROYECTO.
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RENTABILIDAD DE PROYECTOS
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pars que el sistema nacional de crédito programe recursos en la magnitud suficiente para
financiar los proyectos rentables segiin y conforme a sus estudios de ingenicrfa financiera.

En polftica hacendaria se requiere de un régimen fiscal que estimule este tipo de inversiones
de grandes capitales de riesgo a largo plazo. Ademas deberé darse a los bonos bancarios para
¢l desarrollo de infraestructura un trato fiscal semejante al de 1os CETES o a los bonos de 1a
banca de desarrollo. También es importante delinear esquemas de apoyo para la obtencién
de crédito externo que contribuya al financlamiento de estos proyectos, instrumentando
incluso el uso de inetrcambio de deuda SWAPS especificamente para proyectos de
infraestructura carretera.

Se prevee que los proyectos por concesionar requerirdn de un esquema de participaciénenla
inversién que considere aportaciones estatales y del gobiemno federal, tal como s¢ expone en
la problemdtica que afecta al programa. No se pretende decir que los tramos rentables ya se
concesionaron y quedan por adjudicar tramos de escasa rentabilidad, pero si es necesario
p los apoyos rios en cuesti6n de financiamiento y dar seguimiento al estado que
guarda el mercado de dinero a fin de evitar el estancamiento del programa, ya que para lograr
las metas ahf propuestas falta un volumen muy importante de inversién y los tramos no
presentan trénsitos tan elevados que hagan estrictamente necesaria la obra en muchos casos
(gréfica IL.6). Algunos proyectos se estan incluyendo en el programa a partir de propuestas
estatales sin que formen parte del paguete identificado en ¢l POC de 1987 antes descrito, es
el caso de 1a carretera Ledn-Aguascalientes, que de acuerdo a la gréfica I1.6 se ubica en una
Ifnea de equi-transito correspondiente a TPDA = 3000 velvdiay para un costo de construccién
del orden de los 1100 millones de pesos /kil /carril (requiere para la recuperacién de
la inversién un perfodo de concesi6n de 230 meses 0 sea 19 afios 2 meses.
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JiJ. LA CONCESION DE INFRAESTRUCTURA CARRETERA A PARTICULARES
COMO APOYO A LA POLITICA DE APERTURA COMERCIAL.

HiL1 Situacién actual y poiftica de apertura comercial,
1.2 Esquema normativo de Ja concesida de infraestracturs carretera.

L3 Contratos de spertura de crédito y colocaciéa de papel comercial,
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HL1 SITUACION ACTUAL Y POLITICA DE APERTURA COMERCIAL.

En afios muy recientes, el comercio exterior ha adquiride una importancia estratégica enls
planeaciény por lo tanto en el disefio de 1a polftica econémica de corto, mediano y largo plazo.

Ante la contraccién del mercado intetno, la actividsd orientada al comercio exterior, es el
medio fundamental para mantener los niveles de ocupaci6n de ls planta productiva, generar
empleos, obtener divisas para financiar las importaciones y contar con recursos para pagar la
deuds. -

La exportaci6n es un medio que permite & las empresas mantener su crecimiento, asf como
un nivel adecusdo de productividad, calidad y precio de sus productos, factores todos ellos
para competir én ¢} mercado internscional con éxito; y ademds, los niveles de eficiencis y
calidad logrados, se vuelcan también en beneficio del mercade interno.

En México, la tendencia de las exportaciones ha sido creciente durante la época de los
ochentas; sin embargo, s partic de 1988 a Ia fecha, el saldo en Ia balanza comercial ha
disminuido alcanzando en 1989 un mayor volumen de importaciones que de exportaciones
(grifica I11.1),

De las importaciones se ha registrado el mayot incremento en los "Bienes de uso intermedio®
ya que entre 1987 y 1989 pasaron de su nivel histdrico de 8 mil millones de dolares s 15 mil
millones de dolares, lo que representa pricticamente duplicar lo que se importaba por este
concepto. Igualmente los "Bienes de Consumo” han registrado un incremento muy grande, ya
que para ¢l mismo perfodo cuadruplicaron su volumen de importacion, alcanzando en 1989
los 3 500 miliones de dolares (grifics NL.2).

Analirando las exportaciones se puede llegar & definir de manera muy clara el proceso de
apertura comercial que ¢l pafs inicia con ls década de los ochents y que claramente se
inum(ﬁuapuwdelmenqueluexpomdomdeymdu ctos manufacturados comienzan
unpr:)eesodeaeumientoqulunmnmpemen 1986 ¢l valor de s exportaciones por
petroleo y gas.

Como puede observarse en la grifica J11.3, la economia deja de tener al petroleo como
principal producto de exportacién y ese sitio es ocupado por las manufacturas que como se
observa en el cuadro IILA, crecen paralelamente con las importaciones de Bienes de Uso
Intermedio.

Es evidente que Ins isbores de ensambisje, terminado, ete., son manufacturas que requieren
de los Bienes de Uso intermedio més que de los Bienes de Consumo, ya que estos Gltimos
representan a 1a Materis Prima.
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También la importacién de Bienes de Capual logra crecimiento significativo, sin que éste
Ilegue a ser comparable con los nivel dos por otros conceptos antes menci

sin embargo, esto significa que la llamada Industria Industrializante (industrias que produeen
maquinaria pesada o insumos para la pequeiia y mediana industria) no se estd incorporando
al desarrollo dei pafs tan abiertamente como la pequefia y mediana industria.

Es indudable que al modificarse la estrategia general de desarrollo sobre la base de una
liberacion econémica general, buscando a través de ella la insercién eficiente de la industria
nacional en la actividad productiva y comercial internacional, las empresas se han visto
obligadas a realizar un esfuerzo de gran magnitud para modernizar su planta productiva, sus
sisternas de producci6n y operacién no sélo para participar en los mercados externos, sino
también para poder competir dentro del propio pafs con productos importados.

Al esfuerzo que ha provocado en la economfa interna su transicién de un mercado cerrado a

uno abierto, deben corresponder aportaciones equivalentes relacionadas con la mejora sig-

nificativa de servicios vinculados a las operaciones de produccién y distribucion, incluidas
- entre éstas, las de intercambio comercial con el resto del mundo.

Para mdlc es extrafto sefialar la urgente necesidad que se tiene de interrelacionar, con

iveles de eficiencia y productividad, los diversos pasos que se dan a partir del
momento que se inicia la produccién de un bien, hasta que éste llega a manos del consumidor
final. Espor elloimpostergable la necesidad de modernizar absolutamente todos los servicios
operativos vinculados al comercio exterior, otorgando a la infraestructura el calificativo de
drea vital, toda vez que facilita o dificulta y aun impide, el acceso de los productos mexicanos
a los mercados internacionales. Debemos reconocer, con toda honestidad, que dichos ser-
vicios en 1a actualidad se prestan con una calidad que est§ muy lejos no s6lo de la que requiere.
el México del futuro, sino lo que es més grave, de la que exigen las circuntancias actuales.

Ante la situaci6n descrita, y habiendo asumido e! compromiso de competir en calidad y precio
en los mercados exteriores e interno, se ha considerado indispensable realizar mejoras
sustanciales en la prestacién de servicios que promuevan la exportacién mexicana. Las
principales lineas de acci6n a seguir que se proponen son las siguientes:

- Es estratégico contar con una flota mercante nacional propia, que no expongaal comercio
exterior de México a la dependencia de las flotas extranjeras. Pero simultdneamente
ofrecer a los usuarios la posibilidad de disponer de diferentes opciones en ¢l transporte, a
fin de no afectar su nivel de competitividad internacional. En esta materia, también
convendria revisar, para su eventua! denuncia, los Convenios Bilaterales Marftimos, pues
se han prestado a la obtencién de rentas economicas por parte de las compatifas marftimas
que tienen los derechos exclusivos de ruta.



- Incuestionablemente, es menester desarroltar redes ferroviarias que unan los actuales
complejos industriales con los puertos del pafs, para facilitar su acceso a los mercados
internacionales. También serfa convenicnte evaluar la posibilidad de que, en los casos que
se justifique, se permita la operacién de trenes unitarios manejados integramente por
empresas privadas interesadas, bajo concesidn, lo cual aliviarfa tanto ¢l problema de la
prestacién oportuna del servicio, como las exigencias de tiempo a que se enfrentan las
industrias.

- Es indispensable promover aerolincas de carga con equipo especializado, pues actual-
mente el exportador que usa este servicio emplea ¢l sistema de carga de lineas de pasajeros,
viéndose obligado a segmentar sus embarques obiena mangull.r su envi6, a través de otros
destinos. En especial los productos perecedcros requicren de un tratamiento
especializado y altamente efici en o optimas de temperatura, de espacio
por volumen y de tiempo en trénsito.

- Seconsidera que los puentes internacionales son insuficientes para atender ¢l intercam-
bio comercial, principalmente con los Estados Unidos. Por lo tanto, bajo estudios de
factibilidad y contando con todos los servicios (conexién con carreteras en ambos lados,
almacenes, aduanas, etc.) podrian darse a concesién al sector privado estas obras de
infraestructura.

- Considerando que las icaci conistituyen una parte medular para las
transacciones comerciales internacionales, serd necesario disponer de una infraestructura
adecuada de telecomunicaciones, de una red extensa y computarizada en el servicio
telefénico, crear mecanismos operativos 4giles, flexibles y adecuados en el setvicio postal
y telegréfico del pafs,

A todas estas acciones identificadas como necesarias se les deberd conjuntar una polftica de
promocién del transporte multimodal en un sistema integral de transporte que puede ofrecer
opciones muy interesantes en comparacién al transporte segmentado,

Evidentemente para llevar a cabo todas las acciones que se han planteado son necesarios
recursos con los que el Estado no cuenta, pero que sin embargo, pudieran conseguirse a través
de la concertaciGn con el sector privado y que bajo esquemas de concesién y una adecuada
normatividad pudieran funcionar adecuadamente para construir la infraestructura necesaria
a la polftica de apertura comercial vigente,
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112 ESQUEMA NORMATIVO DE LA CONCESION DE INFRAESTRUCTURA
CARRETERA.

Laurgenciade canalizar recursosala construccién de carreteras acumulé presién considerable
durante la década de los 80s, por lo que en 1986 el sector piiblico decidi6 explorar més a fondo
¢l tema de las concesiones como medio alternativo para lograr la construcci6n de carreteras
que le eran importantes.

Los primeros intentos mostraron que habfa considerable sensibilidad polftica a dirigir un

q puro de c i al sector privado, ademds de que la manera de hacerlo, en su
caso, estaba muy lejos de ser disefiada cabalmente. Asf, se pens6 entonces que era conveniente
alejarse de una estrategia de privatizacién a ultranza, y tratar en cambio de iniciar el desarrollo
de un mecanismo gradual cuyo objetivo serfa obtener, por una parte, recursos complemen-
tarios para las carreteras proyectadas y, por la otra, no entregar todavia la responsabilidad
plena al concesionario privado.

Fue que, después de diar el tema, se decidi6 experimentar en una primera etapa
¢l uso de un vehfculo legal de gran flexibitidad: el fideicomiso.

1112.1. EL FIDEICOMISO PRIVADO.

En México, el fideicomiso en una figura de! derecho mercantil por virtud de la cual un sujeto
(o sujetos) llamado fideicomitente (o settlor en el derecho anglosajén) destina ciertos bienes
aunfinlicito delermmado, encomendando larealizacion de ese fin a unainstituci6n fiduciaria
(trustee en el derech jon), funcién que en México s6lo puede ser desempefiada por
una Sociedad Nac:ona] de Créduo, siendo el beneficiario otro sujeto (o sujetos) llamado
fideicomisario.

Asf, los fideicomitentes serfan los inversionistas, los bienes o patrimonio afecto al fin licito
serfan las inversiones requeridas para la construccién de las carreteras; el fin u objeto del
fideicomiso serfa la construccion y explotacion de la carretera concesionada para recuperar
las inversiones originales m4s un rendimiento por encima del costo de los recursos; el
fiduciario serfa cualquier Sociedad Nacional de Crédito; y los beneficiarios serfan los mismos
inversionistas y el gobierno federal, éste iiltimo para efectos de Ja reversi6n que operarfa al
término del plazo de la concesi6n, cuidando que no participara como fideicomitente para
evitar que el fideicomiso pudiese ser legalmente catalogado como piiblico y por tanta sujeto
a los mecanismos de control presupuestal y operativo del aparato gubernamental. El
fideicomiso, para todos los efectos legales, serfa entonces una operacién-entidad (aunque la
teorfa sostenga su carencia de personalidad jurfdica propia) privada, y por tanto sélo sujeta a
las normas jurfdicas o de derecho privado:

83



Lo anterior cobraba m4s importancia en un momento en que ¢l gobierno hacfa esfuerzos para
acelerar el proceso de desincorporacion y liquidacion de empresas péblicas y fideicomisos
ineficientes que I representaban un gran problema presupucstal El paso siguiente consistfa
ahora en buscar la mezcla de recursos y los § en ef esqs que no
era completo, pucs los proyectos a realizarse distaban mucho de estar listos como propuesta
de inversi6n; sin embargo, se pretendia un desarrollo gradual del mecanismo, por lo que s¢
consideré que ya habfa elementos suficientes para una primera experiencia.

I11.22 LEY DE VIAS GENERALES DE COMUNICACION

Adicionalmente a los preceptos que sefiala el derecho mercantil, para las obras concesionadas
que se estructuran como fideicomisos privados, existen algunas disposiciones generales en
materia de vias de comunicacién. La Ley de Vias Generales de Comunicacién confiere
facultades ala Secretarfade Comunmcmncs y Transportes para la construccida, me;ommen-

to, conservaci6n y explotacién de y puentes; as{ como para ¢l otorgamiento,
interpretacién y camplimiento de i lodo esto expresado en los articulos 192 3% de
dicha ley.

Las concesiones, permisos y contratos se regulan a través del artfculo 82 en el que se menciona
que:

Para construir, establccer y explotar vias generales de comunicacién o cuaiquier clase de
servicios conexos a éstas, serd rio el tener i6n o permiso del Ejecutivo Federal,
por conducto de Ia SCT y con sujecién a los preceplos de esta ley y sus reglamentos.

Laconstruccitn, establecimiento o explotacién de vias gencralcs de comumeaa()n se sujetarén
aunpiangencral que responda afas necesidades de la i oquc debers hacerse
del conocimiento del piiblice, a cuyo efecto SCT publicaré, dentro de los primeros quince dfas
del mes de enero de cada afio, ¢l programa de trabajos correspondiente.

Se establecen también las bases para el otorgamiento de las concesiones en los artfculos 128
15 de esta ley, que indican lo siguicnte:

Las concesiones para la construccidn, esubleclulento o explotacién de vias generales de
comunicacién solo se otorgardn a ciudad o a sociedades constituidas con-
forme a las leyes del pafs.

Cuando se trate de sociedades, s¢ establecerd en la escritura respectiva que, para el caso de
que nmeren o llegaren a tener uno o vanos 30¢i08 extnnjeros. éstas se considerarn como
pecto de la cc i6n, obligd a no invocar, por 1o que a ella se refiera, la




proteccién de sus gobiernos, bajo pena de perder, si lo hicieren, en beneficio de la nacion,
tados los bienes que hubieren adquirido para construir, establecer o explotar la via de
comunicscién, asf como los demés derechos que les otorgue 1a concesion.

Cabe mencionar que en el parrafo anterior se dintingue claramente la posible participacién
del fideicomiso privado como una figura del derecho mercantil perfectamente aplicable como
estructura de financiamiento para 1as autopistas de cuota concesionadas.

Los individ empresasaqui otor 816 opermlnpnmnmlrouplour
vias generales de comunicacién llevurh [ ubopor sfmi esa o explotacié
y no podrén, en ningun caso, organizar sociedades a quienes cedan los derechos ldqulrldos
en la concesién o permiso,

Sin embargo, 1a SCT podré autorizar 1a cesién de los derechosy obligaciones estipulados en
1a concesion o permisos, cuando a su juicio fuera conveniente, siempre que hubieran estado
vigentes por un término no menor de cinco afios y que ¢l beneficiario haya complido con todas
sus obligaciones.

Para asegurar que la propuesta o solicitud de concesi6n sea sostenida, la SCT sefialard al
solicitante el monto de un depdsito en efectivo que deberd consmmr €ste en el Banco de
México, como garantia de que continuarén los trémi paraob lac i6
Dicho depdsito serd calculado en vista de la importancia de 1a via proyeciada. Se devolverd
tan pronto como se otorgue la fianza o se constituya el dcpésﬂo que garanuoe el cumplimiento
de las obligaciones impuestas en la i6n, y se perders si el i abandona la
tramitacion de la misma, dentro del término que premmente le fue 1a SCT para garantizar su
otorgamiento .

En los artfcutos 19 y 20 se establecen algunos lincamientos concernientes al financiamiento y
1a revisi6n de tarifas que resulta interesante mencionar;

Las acciones, obligaciones o bonos emitidos por las empresas de vias genersles de
comunicacién y medios de transporte que fuerem adquiridos por un gobierno o Estado
extranjeros, desde ¢l momento de Ia adquisiciém quedardn sin efecto ni valor alguno parael
tenedor de ellos.

Esimportante observar el contenido del parrafo anterior ya que la emisién de papel comercial
avalado es un medio de financiamiento muy socorrido por las empresas.

En las concesiones se fijarén las bases a que deben sujetarse Ins empresas de vias generales
de comunicacién, para sstablecer las tarifas de los servicios que prestan al péblico. Com
sujecién a dickas bases, 1s SCT podré modificar las tarifas, cuando ¢l interés péblico loexija,



ayendo previamente a las empresas afectadas y siempre que al hacerio, %0 3¢ comprometa la
costeabilidad misms de la explotaciéa.

Cuando las empresas interesadas lo soliciten, y siempre que justifiquen ampliamente la
necesidad de la medida, la propia SCT podrd modificar las tarifas rebasando los tipos méximos
qQue para el efecto se hayan sefalado en las concesiones.

Es muy importante sefialar las causas de caducidady rescisién de concesiones y contratos, para
delimitar un poco el campo de accién de las empresas concesionarias,

Las concesiones caducarén por cualquiera de las causas siguientes:

i) Porque no se presenten los planos de reconocimiento y localizacién de las vias, puertos
aéreos, campos de emergencia, estaciones, talleres y demés obras e mstalmones, dentro del
término sefialado en las concesiones;

ii) Por no construir o no establecer, dentro de los plazos seflalados en las concesiones, la parte
o la totalidad de la via u obras convenidas;

ili) Porque se interrumpa el servicio piblico prestado en todo o en parte importante, sin causa
justificada a juicio de 1a SCT, o sin previa autorizacién de la misma;

iv) Porque se enajenen la concesi6n o alguno de los derechos en ella contenidos, o los bienes
afectos al servicio de que se trate, sin la previa aprobacién de la SCT,

v) Porque se ceda, hipoteque, enajene, o de cualquier manera se grave la concesion, o alguno
de los derechos en ella establecidos, o los bienes afectos al servicio pablico de que se trate, a
alghn gobierno o Estado extranjeros, o porque se les admita como socios en la empresa
concesionaria;

vi) Porque se proporcione al enemigo, en caso de guerra internacional, cualquiera de los
elementos de que disponga el concesionario con motivo de su concesién;

vii) Porque el concesionario cambie su nacionalidad mexicana;

viii) Porque se modifiquen o alteren sustancialmente la naturaleza o condiciones en que opera
el servicio, el trazo o la ruta de la vfa, o los circuitos de las instalaciones, o su ubicacién, sin la
previa aprobacién de la SCT; '



ix) Porque los concesionarios no paguenla participacién que corresponda al Gobierno Federal
en los casos en que asf se haya estipulado en las concesiones, o porque se defraude dolosa-
mente al Erario, en la participacion, sin petjuicio de la responsabilidad penal a que haya lugar;

x) Por no otorgar la fianza o constituir ¢} depésito a que hace referencia el articulo 17 de esta
ley:y

xi) Por motivos de caducidad estipulados en las concesiones respectivas.

Para el caso de quiebra de las empresas que exploten vias generales de comunicacién se
exponen en ¢l articulo 39 las reglas a las que se sujetardn, adicionalmente a las prescripciones
del Cédigo de Comercio.

Para fines fiscales es necesario tener conciencia de la situacién en que se ubica una obra
concesionada para su construcci6n y explotaci6n, saber si la obra forma parte de los activos de
laempresay en que forma se dard trdmite al vencimiento de la concesién. En este sentido, el
artfculo 89 es muy claro al schalar:

Las vias generales de comunicacién que se construyen en virtud de concesiéa, con sus
servicios auxiliares, sus dependencias y demss accesorios, son propiedad del concesionario
durante el término sefialado en Ia misma concesidn. Al veacimiento de este término las vias
pasardn en buen estado, sin costo algunoy libres de todo gravamen, al dominio de 1a nacidn,
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con los derechos de via correspondientes, terrenos, estaciones, muelles, aimacenes, talleres y .

demds inmuebles.

Pasardn iguaimente al dominio de la nacidn, los vehfculos, Gtiles, muebles, enseres y demds
. bienes que sean necesarios para continuar la explotacién.

Y en cuanto a! financiamiento de las obras o a la forma en que la concesionaria obtenga los
recursos necesarios para la realizacién de las obras se requicre observar el artfculo 90 que
seftala que como requisito para la emisi6én de acciones, obligaciones y bonos, asf como para
aumentar el capital cuando lo exijan las necesidades de la construccién o explotacién, se
observaran las reglas siguientes:

i) Levantados los planos y perfiles, se formaran los presupuestos de toda obra;

ii) Sobre la base de estos presupuestos y de los derechos que el concesionario se hayareservado
se fijard, con aprobacién de la SCT, el capital en acciones;



i) No podrén emitirse obligaciones sino después de constituidoy pagado totalmente el capital
social, y sélo cuando ¢l cincuenta por ciento, cuando menos, de este capital, hsya sido invertido
en la via de que se trate;

iv) Todas las obligaciones contrafdas para adquirir fondos o las de cualquier otro género, no
contendrén plazo mayor parasu completa amortizacién que el correspondiente a las primeras
nueve décimas partes del total del tiempo en que se haya otogado s concesién, excepto en los
casos de empresas no sujetas a la reversién;

v) Cuando s¢ aumente el capital en acciones o se emitan obligaciones porque lo exijan las
necesidades de 1s construccion o explotacion, se necesitars Is previs aprobacién de la SCT.
Ademis del derecho de emitir acciones y obligaciones, podrén las empresas allegarse fondos
por cualquiera otro medio legal.

Un concepto determinante para las obras de cuota concesionadas es el tiempo de concesion,
¢ Cuanto es el horizonte de planeacion? ¢ Cual es ¢l méximo perfodo de concesién que se
pucde otorgar?. La respuesta a estas preguntas esta contenida en el articulo 146 que nos dice:

Las concesiones para contruir y explotar caminos ss ologaréa por ¢l plazo que sefiale 1a SCT
¥ que no podrd exceder de veinte afios.

Con lo anglizado en este apartado del capitulo que nos ocupa, s¢ puede tener yauna idea clara
de las limitaciones legales del esquema de sutopistas de cuota concesionadas, que aunque en
realidad no representan verdaderos obstéculos, si han marcado la pauta de desarrollo del
esquema y limitado los vehiculos ¢ gales disponibles para ¢l acopio de financiamiento.

El estudio afondo de 1a Ley de Vias Generales de Comunicacion y 1a experiencia hasta ashors
obtenida con las Obras de Cuota concesionsdas, dejan entrever un granpotencial de desarrollo
del esquema hacis otros modos de transporte y otras necesidades de infraestructura del pafs,
como lo ejemplifica 1a concesién para la construccién de edificios del centro SCT de Tabasco.



1113 CONTRATOS DE APERTURA DE CREDITO Y COLOCACION DEL PAPEL
COMERCIAL.

Es conveniente conocer los términos bajo los cuales se contratan el crédito y 1a colocacién de
papel comercial avalado, que celebran por una parte LA CONCESIONARIA y por otralLA
CASA DE BOLSA y EL FINANCIERO.

i) CONTRATO DE APERTURA DE CREDITO REVOLVENTE Y POR AVAL.

Este contrato se celebra entre la CONCESIONARIA y EL FINANCIERO (Sociedad
Nacional de Crédito) estableciendo los siguientes antecedentes y clsusulas:

ANTECEDENTES

- Datos sobre la fecha, acreditaci6n mediante escritura piblica y registro de LA
CONCESIONARIA.

- Definicién de 1a relacién de LA CONCESIONARIA con el organismo identificado como
EL FINANCIERO, a través de numeros de cuenta.

- Refi ciaala i6n obtenida.

- Menciénde lafecliay partes del contrato preliminar de Colocacién Publica de Certificados
de Participacién Ordinaria Amortizables.

- Manifiesto de la voluntad de LA CONCESIONARIA y EL FINANCIERO para celebrar
¢l contrato,

CLAUSULAS

PRIMERA. EL FINANCIERO abre a LA CONCESIONARIA un crédito en términos de los
artfculos 291y 297 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito y 30 fraccién VIII
de la Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, hasta por la cantidad
comprometida, que ejercers LA CONCESIONARIA de comiin acuerdo con EL FINAN-
CIERO al momento de cada disposicién a través de pagarés quirografarios o por aval que
otorgue el propio FINANCIERO.
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En el importe de este crédito n0 quedan comprendidos los gastos, ni comisiones que debe
cubrir LA CONCESIONARIA con motivo del crédito y sus consecuencias.

SEGUNDA. LACONCESIONARIA se obliga a destinar el importe del crédito quirografario
y los avales que otorgue EL FINANCIERO a los créditos que la propis CONCESIONARIA
consiga a la construcci6n def tramo.,

TERCERA. LA CONCESIONARIA dispondr4 del crédito y del aval de acuerdo al avance
de obra, para lo cunl deberé proporcionar a EL FINANCIERO estimaciones aprobadas por
la Secretarfa de Comunicaciones y Transportes o en su caso las preestimaciones entregadasa
esa S {a para su correspondiente aprobacitn.

CUARTA. LA CONCESIONARIA se obliga a pagar a EL FINACIERO la tasa de
interés que resulte de lo siguiente:

a) Para el crédito quirografario se aplicarf Ia tasa primaria correspondiente a los Certificados
delaTesorerfa delaFederaci6n "CETES" 428 dias mds!a tasa real estipulada parala concesién
por EL FINANCIERO.

b) La tasa de interés aplicable al crédito por aval variard en funcién de ias condiciones de
mercado, |a fijardn ambas partes al momento del ejercicio de este crédito,

¢) En caso de moratoria seré el resuitado de multiplicar la tasa ordinaria por 1.5 veces,

QUINTA. E! plazo de este contrato serd igual al tiempo de contruccion a partir de Ia fecha
de firma de ¢ste intrumento.

SEXTA. LA CONCESIONARIA se obliga a pagar a EL. FINANCIERO una comisién por
cada disposicién que haga al amparo de este contrato en lo referente a la utilizacién del aval,
que serd de 2% (Dos porciento) anualizado pagadero ¢ dfa de emisién de cada documento,

SEPTIMA. Las partes convienen expresamente que en el supuesto de que ¢l costo total de la
construccion del tramo carretero sea dido por la idad de may montos de
inversién; ésta serd sesponsabilidad absoluta, Gnicay exclusiva de LA CONCESIONARIA, Ia
cual se compromete a realizarla a través de una aportacién de capital de sus accionistas para
finalizar la construccién del citado tramo carretero hasta alcanzar su fase operativa, sin que
EL FINANCIERO adquicra ninguna obligacidn presente o futura de financiar el exceso del
costo. :




OCTAVA. Las partes acuerdan que el importe obtenido de la colocacion de los certificados

de participaciénordinaria que llevard a cabo LA CONCESIONARIA, se destinard para pagar

en primera instancia, y con anterioridad a cualquier otro adeudo u obligacién de LA CON-
CESIONARIA, l1a totalidad del importe del crédito y de las obligaciones avaladas por el
FINANCIERO.

NOVENA. En caso de que LA CONCESIONARIA no cumpla con las obligaciones que
ampara este instrumento y que deba responder en su calidad de aval, LA CONCESIONARIA
se obliga a pagar a EL FINANCIERO las cantidades que ésta erogue més la tasa de interés

mensual que resulte més altade: CETES de laiiltima emision a 28 dias daalotorgamien-
to del crédito o Costo Pc | P dio "CPP” (publicado por el Banco de México), por
dos veces la que resulte mayor,

DECIMA. EL FINANCIERO podré en todo tiempo restringir ¢l importe del crédito o el
plazodel mismo, 0 sambos ala vez, o podré denunciar ¢l contrato en cualquier tiempo mediante
aviso dado a LA CONCESIONARIA por escrito, o ante fedatario pGblico a la eleccion de EL
FINANCIERO.

DECIMA PRIMERA. LA CONCESIONARIA tendré ademds de las obligaciones pactadas

' enel presente contrato, las siguientes:

8) Obligaciones de hacer:

1. Debers dar aviso a EL FINANCIERO de las notificaciones o avisos dados por autoridad
que implique la modificaci6n técnica o financiera del proyecto, materia de este financiamien-
to. EL FINANCIERO deberé dar su consentimiento en ¢l evento en que ocurra el supuesto
de este punto.

Asimismo si en un plazo de 20 dias hébiles EL FINANCIERO no da dicho consentimiento
por escrito, implicard su aprobaci6n técita, en caso contrario, informard la fecha en que dard
surespuesta. En ese lapso, LA CONCESIONARIA aportard los recursos propios necesarios
para hacer frente a las necesidades originadas por la existencia de una modificacion.

2. Se obliga a cclebrar Asamblea Ordinaria de Accionistas y a conseguir de sus socios la
para ¢ dividendos u otro tfpo de rendimientos provenientes de la empresa
hasta en tanto sea pagado este crédito a EL. FINANCIERO.

3. También sc obliga dar aviso a EL FINANCIERO de cualquier cambio o modificacién de
sus estatutos, asf como del cambio de socios que pretenda realizar.

a



4. Latinicaresponsable de laclaboracién del proyecto hastasu total terminacién lo es la propia
CONCESIONARIA, por lo que se obliga informar a EL. FINANCIERO de cualquier acto
0 hecho que implique retrasos en la obra.

5. Deberé proporcionar a EL. FINANCIERO los documentos técnicos, contables,
juridicosy financierosque requieray enespecial estados financieros trimestralesylos estatutos
financieros auditados en un plazo no mayor a 60 dias después del cierre de sus operaciones.

6. Informars y comprobaré a EL. FINANCIERO la correcta inversién de los recursos,
facultando al FINANCIERO para que realice las inspecciones que este Gltimo juzgue con-
veniente. :

7. Manifiesta conocer todas las disposici legales intrf; al proyecto y se obliga a
cumplirlas.

b) Obligaciones de no hacer:
1. No otorgar garantfas sin el previo consentimiento expreso de EL FINANCIERO.

2. No rentar la maquinaria y equipo de la CONCESIONARIA o suban.endlr 1a rentada que
esté destinada a la construccitn de 1a carretera objeto de este crédito, sin consentimiento de
la CONCESIONARIA.

DECIMA SEGUNDA. Independienternente de las obligaciones antes sefialadas, la CON-
CESIONARIA s¢ obliga a lo siguiente:

1. Participar como minimo con €1 20% (veinte por ciento) del total del costo de la carretera.

2, Obtener la carta formal de parte de 1a CASA DE BOLSA sobre la intencionalidad de la
toma en firme de los certificados de participacién ordinaria por el total del crédito,

DECIMATERCERA. LA CONCESIONARIA se obliga a terminar la construccién del tramo
carretero en un plazo que no exceders el tiempo de construccién a partir de la firma de este
contrato.

DECIMA CUARTA. EL FINANCIERO podré dar por vencido anticipadamente el plazo
estipulado para ¢l pago de las prestaciones a cargo de la CONCESIONARIA si faltare el
cumplimiento de cualesquicra de las obligaciones que contrae en virtud de este contratoy en
especial si ocurriesen cuslesquiera de los supuestos siguientes:



Si la CONCESIONARIA:

a) Empleare el importe de los fondos o parte de ellos en forma diferente a la pactadaen la
Clfusuls Segunda.

b) Afrontare conflictos o situaciones de cualquier naturaleza, que afecten el buen fun-
cionamiento de la CONCESIONARIA o su capacidad de pago.

"¢) En los casos, enque, conforme a la ley, se hacen exigibies las obligaciones a plazo.

d) No cumpliere precisamente con todasy cadauna de ias obligaciones que resulten asu
cargo, & favor de EL. FINANCIERO, derivados del presente contrato.

En cualquiera de Ios casos previstos, EL FINANCIERO podrf exigir a 1a CONCESIONARIA
¢! pago inmediato, atin anticipado, de! total de los adeudos a su cargo.

DECIMA QUINTA. Ea los términos del artfculo $2 de 1a Ley Reglamentaria del Servicio
Pablico de Banca y Crédito, ¢l presente contrato junto con los estados de cuenta certificados
por el Contador facultado por EL FINANCIERO, serén tftuiados ejeqmvos sinnecesidad de
reconocimiento de firma.

DECIMA SEXTA: LA CONCESIONARIA se obliga a obtener de los beneficinrios de los
documentos que ¢! FINANCIERO avale en un término no mayor de 72 horas de Ia fecha de
pago, la cancelaci6n del aval, asf como una modificacién de la beneficiaria a EL
FINANCIERO que indique la cancelacion de dicho aval.

DECIMA SEPTIMA. Ambas partes manifiestan que para ¢ otorgamiento de este contrato
no ha existido lesi6n, violencia, error, dolo, mala fe, o en parte del fondo o formas de este
contrato.

DECIMA OCTAVA. Todos los pagos que en su caso, ia CONCESIONARIA hags al
financiero deberén realizarse en ¢l domicilio de este Gltimo en dfas y horas hébiles sin
necesidad de requerimiento previo.

DECIMA NOVENA. Para todo lo relativo a la interpretacion, ejecucién y cumplimiento del
presente contrato, las partes se someten expresamente a las leyes y tribunales de la Ciudad de
México, Distrito Federa), renunciando s cualquier otro fuera que por razén de su domicilio
presente o futuro pudiere corvesponderies.



Pars los mismos efectos, asf como pars cualquier notificacion y pago uluhn como domicilio
los siguientes:

ELFINANCIERO

* LA CONCESIONARIA

Se acreditan las personalidades de los representantes de! FINANCIERO.y la CON-
CESIONARIA, mediante referencias a Escriturs Pablica y definiendo Ias facultades de los
representantes para celebrar ef contrato.

Firman e} contrato los representantes de ambas partes y dos testigos.

El objetivo de presentar en forma tan detaliada las cldusulas que usualmente contiene un
contrato de aperturade crédito es e) de familiarizar al lector de este trabejo con el conocimien-
to mas profundo de Ia relacién CONCESIONARIA-FINANCIERO y que se adquiera una
visién de 1a forms en que los distintos integrantes de un fideicomiso de este tipo interactuan.

ii) CONTRATO DE COLOCACION PUBLICA DE PAGARES PAPEL COMERCIAL
AVALADO.

Este contrato se leva al cabo entre LA CONCESIONARIA y la CASA DE BOLSA, tiene
por objeto delimitar las acciones tendientes ala colocacion pGblica de pagarés papel comercial
avalado que Is CONCESIONARIA obtiene de su relacién con ¢l FINANCIERO y que la
CASA DE BOLSA s¢ compromete a colocsr en su carfcter de intermediario conforme a 1as
siguientes declaraciones y cifusulas:

1, DECLARACIONES DE LA CONCESIONARIA.
- Datos sobre la cmpresa y sus representantes.
- Acreditacion de personalidad juridica de sus representantes.

- Referencia al contrato de spertura de crédito con el FINANCIERO.



2. DECLARACIONES DE LA CASA DE BOLSA

- Dstos sobre Is empresa y sus representantes.

- Acreditacién de personalidad jurfdica de sus representantes.
3. CLAUSULAS

PRIMERA. LA 'CASA DE BOLSA se obliga, durante el plazo de vigencia de! presente
contrato, & prestar a Ja CONCESIONARIA los servicios de colacaci6n en oferta piblica de
LOS PAGARES que s¢ detallan a continuacion:

a) Monto Totai Autorizado.

b) Monto de cada emisi6n, en Ia inteligencis de que si se coloca més del minimo sélo podrd
operarse con emisiones por cantidades que sean muitiplos de cincuenta millones de pesas.

¢) Identificacion de las emisiones: 1 que asigne la Bolsa Mexicang de Valores de cada
emisibn. .

d) Descripcién de LOS PAGARES: pagarés a descuento que suscribirs la CON-
CESIONARIA con aval del FINANCIERQO a favor de 1a Institaciéa para el Depésito de
Valores (en adelante INDEVAL), para los efectos sefialados con el articulo 74 de la Ley del
Mercado de Valores. ,

¢) Denominacién de LOS PAGARES. El valor nominal de cada pagaré. Sin embargo, el
emisor podrd expedir un solo pagaré para cada una de las emisiones que efectue durante el
perfodo de vigencia del contrato, siempre y cuando, s¢ atorgue poder notarial en favor-de
INDEVAL, pars los efectos del articulo 74 de la Ley del Mercado de Valores, 2 fin de que
ésta pueda hacer frente a las solicitudes de retiro de sus depositantes.

SEGUNDA. 1a CASA DE BOLSA se obliga a tomar en firme y a cubrir 2 la CON-
CESIONARIA el importe de la colocacién de LOS PAGARES a mas tardar un dfa hébil
después de la fecha de terminacién de Ia oferta piblica mediante liquidacién Gnica y con
deduccién del importe de las comisiones y gastos que se estipulan en la cldsula décima segunda
de este contrato. i

TERCERA. LOS PAGARES serfn amortizados a su valor nominal, el dia de su vencimiento,
en las oficinas de INDEVAL, 0 en su caso en las oficinas de la CONCESIONARIA, cuys
direccitn se detaila al final de este contrato. Paraetlo, la CONCESIONARIA deberk proveer



ala CASA DE BOLSA de los fondos necesarios para dicho pago, el dia de su veacimiento
antes de las 10:00 A.M., con el objeto de que esta dltima entregue dichos fondos s INDEVAL.

CUARTA. Queda facultada la CONCESIONARIA, previa comunicacién por escrito a la
CASA DE BOLSA cuando menos con tres dfas hibiles de anticipacion, a suscribir, el dfa de
vencimiento de la emisién antetior y una vez amortizados LOS PAGARES que Ia hayan
formado, nuevas emisiones con los plazos y mecanismos para 1a fijacién de los mismos que se
sefialan en la cifusula primera inciso (¢) y con los importes parciales o totales conforme a lo
previsto en la clfusula primera incisos (s) y (b) de este contrato. Las nuevas emisiones se
identificardn con los datos que les asigne 1a Bolsa Mexicana de Valores.

QUINTA. Durante el plazo de la oferta piblica, la CASA DE BOLSA se obliga a no mantener
los PAGARES en propiedad, en tanto haya solicitudes de compra por parte de los inversionis-
tas.

SEXTA. La CASA DE BOLSA podr dar por terminado este contrato sin responsabilidad de
las partes y por tanto, negarse a colocar nuevas series, en ¢l momento en que ocurra cualquiera
de las siguientes circunstancias:

a)l’ormofonuitoodefuemmnyor.oaundouilodeleminenlamudéoomﬁnmerdo,
pactindolo por escrito & mas tardar seis dlas hibiles antes de la fecha de colocacién.

b) Incumplimiento, por parte de la CONCESIONARIA de cualquiera de las estipulaciones
previstas en este contrato.

c)QundotjuiciodehCASADBBOlSAyeonlome 8 las declaraciones iniciales de este
contrato, los fondos producto de la colocacién se hayan splicado a fines distintos de los
previstos en este contrato.

d) Falta de pago, por parte de la CONCESIONARIA, de cualquicra de los pagares derivados
de este contrato.

¢) Cuando EL FINANCIERO dé por concluido ¢l contrato de aval al que se refiere en las
declaraciones, .

SEPTIMA. La colocacién de LOS PAGARES objeto de este contrato se realizarf a través de
la Bolsa Mexicans de Valores, entre personas morales con fines lucrativos; dependencias de
los gobiernos federales y estatales; municipios; organismos descentralizados y empresas de
participaci6n estatal que, en su caso, cuenten con la sutorizacién que corresponds; asf como



sociedades de inversién, fideicomisos, mandatos o comisiones de inversién y cuentas maestras
para personas morales,

OCTAVA. La CONCESIONARIA se¢ obliga a comunicar a la CASA DE BOLSA cuando
menos con tres dfas hibiles de anticipacién, cada nueva ¢misién que p da efectuar, asf
como entregar los titulos que amparen el monto de la emisi6n a colocar, en la inteligencia de
que la CASA DE BOLSA extenderd el recibo que ampare los Titulos recibidos.

NOVENO. La CONCESIONARIA faculta a la CASA DE BOLSA para vigilar el estricto
cumplimiento de todos los deberes y obligaciones del primero conforme a este contrato.

DECIMA. El precio de colocaci6n de los pagares objeto de este contrato serd con una tasa de
descuento fijada de comGn acuerdo entre la CASA DE BOLSA y la CONCESIONARIA.

DECIMA PRIMERA. Queda convenido que las ofertas pblicas a que se refiere este contrato
se realizarin siempre y cuando LOS PAGARES suscritos lleven el aval de]l FINANCIERO y
previas las autorizaciones e inscripciones respectivas.

Las ofertas pablicas se hardn por una sola vez y con duracién méxima de un dfa. Las fechas de
oferta serdn decididas de comtn acuerdo por 1a CASA DE BOLSA y 1a CONCESIONARIA
dentro de las limitaciones previstas en este contrato.

DECIMA SEGUNDA. La CONCESIONARIA pagaré a la CASA DE BOLSA ¢l dia de
liquidaci6n de la oferta pGblica, el porcentaje de comisién convenido, calculado sobre el monto
total de la mencionada oferta.

DECIMA TERCERA. La CONCESIONARIA pagaré todos los gastos originados por los
conceptos Gue se mencionan a continuacion:

a) Los gastos por anuncios en los periédicos que ocasione la operacitn de este contrato.

b) Los derechos y gastos relacionados con la autorizacién de emisi6n y oferta piblica que se
detallan a continuacién:

- Las cuotas de registros en la Bolsa Mexicana de Valores.

- Lacuota de servicios con la Institucion de Depésito de Valores INDEVALL



DECIMA CUARTA. La CASA DE BOLSA se obliga a adquirir parasf LOS PAGARES que
nose hubieran colocado en el mercado como consecuenciade las operaciones aque se refieren
las cifusulas anteriores.

DECIMA QUINTA. La CASA DE BOLSA s¢ obliga a informar por escrito a INDEVAL, y
la Comisi6n Nacional de Valores, dos dias habiles antes de Ia fecha de colocacién: tasa, plazo,
fecha de emisi6n y vencimiento de LOS PAGARES.

DECIMA SEXTA. El mancjo, distribucién y colocacién de LOS PAGARES materia de ese
contrato serin de la exclusiva responsabilidad de la CASA DE BOLSA, que estaré facultada
para coastruir un sindicato colocador de los valores, integrado poe Casas de Bolsa sutorizadas,
para coadyuvar a 1a colocacion pablica de LOS PAGARES; asimismo estdn a su cargo los
gastos y contraprestaciones relativas.

DECIMA SEPTIMA. Las emisiones vigentes no podrén exceder en suma, y al momento de
su amortizacién, del monto autorizado mencionado en la cliusula primera inciso (a) del
presente contrato,

DECIMA OCTAVA. Los plazos de emisi6n se pactarén libremente sin que en ningtin caso
éstos puedan exceder de 1a fecha de terminacién del presente contrato. En nin.dncuo el
vencimiento podré coincidir con un dfa inhsbil.

DECIMA NOVENA. La validez del contrato deberé sujetarse a la condicién de que la
Comisi6n Nacional de Valores sutorice la oferta plblica e inscriba LOS PAGARES en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios. Asimitmo, deberin quedar inscritos en la
Bolsa Mexicana de Valores.

VIGESIMA. La duracién de} presente contrato serd de un afio a partir de 1a fecha de
inscripcién de LOS PAGARES en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

VIGESIMA PRIMERA. Para todo lo relativo a la interpretacién y cumplimiento de ut;
contrato, las partes se someten a las Leyes y Tribunales del Distrito Federal y renuncian al
fuero de cualquier otro domicilio, presente o futuro.

Para los mismos sefialan como domicilios:

LA CONCESIONARIA ~omrencnee

LA CASA DE BOLSA ---ecoesmsremeeen



Se firma el p por los representantes y dos testigos.

Asf concluye I8 presentacién que se hace en este apartado del capftulo sobre 1a relacién
CONCESIONARIA-FINANCIERO-CASA DE BOLSA y que en conjunto con los aspectos
- pormativos presentados en el spartado I11.2 nos dejan la idea de 1a participacién que tiene la
inversién privada en Is construccion de infraestructura,

Las caracterfsticas principales de 1a oferta piblica de LOS PAGARES se hace con los
siguientes datos.

Denominacién de ia empresa (CONCESIONARIA)
Oferta piblics de papel comercial con valor de $
Caracterfsticas de los Titulos.

- Tipo de documento:

= Clave de Pizarrs:

- Moato de emisién
sutorizada para circular;

- Valor nominal de 108 PAGARES:

- Plazo:

- Monto de la oferta;

-Tasade d t

- Tasa de rendimiento:

- Fecha de emisién:

- Recha de vencimiento:
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- Depositario:

- Lugar de Pago:

- Posibles compradores:

AGENTE COLOCADOR (CASA DE BOLSA)

Fecha de oferta

Autorizacitn de 1s Comisidn Nacional de Valores.



IV METODOS EMPLEADOS EN MEXICO EN LA EVALUACION FINANCIERA

IV.1 Descripcidn do Varisbles
IV2 Crescida de Escomarios
V3 Cuadro de fusules y usos

VA Resultadosy andlisis de sensibilidad
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IV. METODOS EMPLEADOS EN MEXICO EN LA EVALUACION FINANCIERA.

La evaluaci6n financiera de los proyectos por concesionarse tiene como objetivo la
determinacién de los flujos de efectivo en el fideicomiso, y Ia factibilidad del proyecto que
depende de 1a solvencia, asf como los plazos y saldos a obtenerse bajo un pronéstico de las
principales varisbles macroecon6micas que impactan al fideicomiso y que son tomadas en
cuenta a través de escenarios de andlisis.

Los métodos que actualmente se emplean en México son diferenciados esencialmente por la
forma de considerar 12 inflacién; algunas empresas emplean el andlisis a precios constantes y
otras mas el anflisis a precios corrientes, ésto depende bésicamente de 1a forma en que se
construyan los escenarios de andlisis y de los conceptos que tomen en cuenta en sus Estados
de Resultados, que para efectos del modelo de evaluacitn financiera comdnmente empleado
se ha denominado cuadro de Fuentesy Usos,

Con ¢l objeto de determinar los requerimientos financieros que se derivan de lievar a cabo
una obra de infraestructura, concesionada al sector privado, se realizan también algunos
anflisis de sensibilidad a los cambios que sufren lss varisbles relevantes, destacindose los
riesgos que conllevan, a fin de concertar los apoyos necesarios, y poder establecer las medidas
correctivas que hagan posible la cobertura de los riesgos y, en consecuencia, mejomnh
posibilidad de instrumentar el proyecto.

Desde lucgo, debe destacarse que cualquier desviscion de alguna de las variables relevantes,
respecto a su prondstico, afectarfa considerablemente la recuperacién del fideicomiso y el
monto de los spoyos financieros necesarios para implémentar 1a obra. Para determinar la
sensibilidsd del proyecto a cambios inesperados en las variables que tienen uns mayor
influencia sobre 1a viabilidad financiers, s¢ construyen diferentes escenarios en los que se
supone que 1o se cumplen las hip6tesis de 1a proyeccitn base.

Debe destacarse que algunos de estos factores criticos dependen sustancialmente de las
condiciones macroeconémicas del pafs, en tanto que s¢ pudiera tener un control parcial
solamente en la fijacion de tarifas y su crecimiento, asf como en el tiempo y casto de
construccion (una vez considerads 18 escalacién por inflacién).

En este capitulo se pretende dar un panorama de las variables importantes a considerar en
una evaluacién financiera, asf como de 1a metodologfa que se sigue en el proceso de creacién
de escenarios y anglisis de sensibilidad.

102



IV.1 DESCRIPCION DE VARIABLES.

Las variables que son tomadas en cuenta como relevantes para un andlisis de rentabilidad del
fideicomiso son:

i) Aforo vehicular
ii) Cuotas sutorizadas
iif) Monto de la inversi6n
iv) Tasa de interés
v) Disposici6n del financiamiento

Estas variables tienen un efecto directo en el perfodo de recuperacion del fideicomiso, el
monto de las obligaciones financieras a emitir y su perfodo de colocacion en ¢l mercado de
dinero.

En este apartado describiremos cada una de estas variables y 1a forma en que son tomadas en
cuenta por dos diferentes entidades del fideicomiso como son el sector pablico y el privado.

1) AFORO VEHICULAR

‘El aforo vehicular que se emplea en los andlisis financieros se estima tomando en
consideracién un porcentaje del tréfico total existente en la ruta actual, que una vez
identificado con base en estudios como los de Origen-Destino y Datos Viales, se sensibiliza
al costo de operacién y la posible cuota en el tramo, obteniéndose un volumen de usuarios
potenciales.

Evidentemente no se puede tener la certeza de que "exactamente® pasarin en ¢l tramo el
niimero de vehfculos estimados como usuarios, sin embargo, los rangos de variaci6n son
reducidos y se manejan alternativas de anélisis donde se preven variaciones del trénsito
expresadas como porcentajes del trnsito base que ta SCT proporciona como dato en el pliego
de caracterfsticas del proyecto y que garantiza como mfnimo para efectos de la concesién.

Acompatia al trénsito promedio diario anual (TPDA) la seri¢ histérica de aforos en la ruta
alternativa, de la cual se determina la tasa de crecimiento anual, dato que es muy importante
yaque s traduce virtualmente en 1a tasa dé crecimiento de los ingresos enlaplena operacién
del proyecto, donde los vehfculos significarfin ingresos a partir del pago de su cuota.
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Tanto la parte reguladora (sector piblico) como la parte ejecutora (sector privado) consideran
vélida la base de informacién para esta variable constituida por las publicaciones de la
Direcci6n General de Proyectos, Servicios Técnicos y Concesiones, sin embargo en algunos
casos s¢ han realizado estudios dos con emp consultoras privadas que reafirman
o corrigen los datos de trénsito proporcionados a concursantes. El concursante tiene libertad
de hacer las consideraciones al respecto que estime necesarias, sin perder de vistaque el inico
TPDA que se le garantizaré es el estimsdo por Ia entidad reguladora, en este caso SCT.

Los anflisis de sensibilidad al aforo ponen en claro que a mayor TPDA menor perfodo de
recuperacién y a menor TPDA corresponde un msyor perfodo de recuperacién.

Ahora bien, existe un limite inferior de captacitn de trinsito para que ¢l proyecto sea viable,
pero LA qué puede deberse s disminuci6n o el sumento en el trénsito?

La respuesta a esta pregunta serfa en primer lugar & la cuota y posteriormente a factores
imputables al desarrollo del proyecto, como pueden ser el shorro en costo de operacién al
uw;doohdmhﬂmdewema.mpudnmurhpmdum
regional o el desarrollo de la industria turfstica en ls zona.

La respuesta del usuario ante un incremento de cuota no esta muy bien estudisda en el pafs
aunque se sabe que existe una cierta conciencia del costo de operacién por parte del usuario
y se le atribuyen los ahottos al respecto a la cuota, es dedir se le cobra al usuario lo que se le
proporciona en beneficios como seguridad, sccesibilidad, disminucién en consumos, aborro
en tiempo, etc. Més adelante trataremos la elasticidad usuario-cuota al describir la variable
indicada como cuotas autorizadas.

1f) CUOTAS AUTORIZADAS

Las cuotas que se emplean en los andlisis financieros son las determinadas por la SCT'y, en
principio, reflejan los beneficios otorgados al usuario, pero ademds deben ser las que aseguren
1a rentabilidad financiera del proyecto en un plazo razonable. Naturalmente que si el andlisis
se realiza a precios corrientes deberén ser ajustadas respecto a la inflacién, para esto las
empresas consideran de alto riesgo el efecto que un rezago en la autorizacién de tarifds puede
tener sobre los volumenes de ingresos.

E! establecer una cuota inicial no es un concepto fécil de lograr, s¢ debe tomar en cuenta,
como s¢ habfa mencionado con anterioridad, la elasticidad usuario-cuotay la politica tarifaria
vigente enla red de autopistas de cuota operadas por Caminosy Puentes Federales de Ingresos
y Servicios C CAPUFE (cuadro IV.A).
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TARIFA, POR L USO OF AUTOPISTAS, CAWINGT DIRECTOS
REGINER DE  FIDEIL.AISOS.

YL MtES, sAJ0 L
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CARiID O1REC
10 0 PUENTES

AIT05 , TURT SHOS
PICK-UP5, PANELES
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L
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* GUADALAJARA
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17,000

7,000

9,000

5,000

10,600

8,500

3,500

3,50

4,50

2,50

5,000

13,000

13,000

18,000

10,000

1,000

14,50

10,000

20,000

35,000

15,000

15,000

" 10,000

46,000 2,000

20,000 27,000

20,000 27,000

45,000 54,000

14,000 19,000

78,000 94,000 16,000

34,000 41,000 7,000

000 41,000 7,000

€3,000 72,000 9,000

$0,000 60,000 10,000

POT.



- 13fAS AU10S, TURISHOS €JE £ lF'.“‘S!S \
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Existe un valor de equilibrio cuota-TPDA qué tiene como resultado el méximo ingreso. En
estudios recientes se¢ ha modelado la relacion cuota-TPDA-ingreso como una funcion de tipo
parabélico, en este modelo se considera que un nivel de ingreso (T) se obtiene como funcién
de l1a cuotay su trinsito asociado, asf se llega a:

I=f(cuota, TPDA)

Pero considerando también que si no se cobrara en la nucva autopista el total del trénsito
potencial utilizarfa la ruta y si se cobrara un nivel de cuotas muy elevado la autopista no serfa
utilizada précticamente por ningln vehiculo, s deduce que existen dos parejas de valores que
arrojan el mismo valor de (I) (grifica IV.1).

I.) Trénsito muy alto (cercano al total potencial) con cuota muy baja.
b) Trdnsito minimo (cercano al abandono de 1a autopista) con cuota muy elevada.

Si se condiciona el valor de (T) a ser méximo se obtendrfa la combinaci6én cuota-TPDA 6ptima
que cumple con minimizar ¢l perfodo de concesién necesario para la recuperacion de la
inversién, siendo esto Gltimo uno de los criterios mas importantes en 1a adjudicacion de las
concesiones (graficas [V2yIV.3).

Sin profundizar més en ¢l modelo por el momento, se puede observar la complejidad del
procedimientoy el alto grado de incertidumbre que atin persiste. Enel capftulo V trataremos
algunos ejemplos de andlisis financiero en que se incluye el anslisis de sensibilidad a
variaciones de las cuotas.

ili) MONTO DE LA INVERSION.

Lainversi6n que la obra requeriré es determinada a nivel preliminar por la Direccién General
de Carreteras Federales (DGCF) con base en un catflogo de precios unitarios y tomando en

cuenta, en 5u caso, las escalatorias aplicables. Las empresas por su parte realizan la estimacién -

de los costos con base en los datos de proyecto que la misma DGCF se obliga a proporcionar.

Los aspectos mas relevantes en cuanto ala inversion son los que se refieren a su composicién,
ejecuciény tasa de rendimiento.

Sobre 1a composicién de la inversién, se tuvo en ¢l momento de la elaboracién del programa
de obras concesionadas POC la espectativa de aplicar 25% constructores, 25% CAPUFE y
50% financieros. Sin embargo, esta estructura ha evolucionado y actualmente se estd
concesionando a fideicomisos conformados por constructores y financieros Gnicamente, Este
aspecto es muy importante ya que cada uno de los aportadores puede tener una tasa de
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rendumemo de su aportacién diferente, lo que tiene un efecto directo sobre el tiempo de
io pararecuperar lai i6n.

Para conformar su estructura financiera, cualquier empresa interesada en obtener una
concesion, debe asegurar la disponibilidad de los recursos que serdn necesarios al momento
de cjecutar la obra, esto es, obtener de tos financieros "carta compromiso” en 1a que se asegure
1a participaci6n en el fideicomiso y el monto de los recursos a aportar, en el concurso por la
concesi6n, la empresa interesada, deber4 especificar el origen y aplicacion de los recursos a
obtener, asf como los instn s dei) i6n que p da colocar enel mercadode dinero.

Lorelativo ala ejecucién de los créditos es un punto muy importante a considerar ya que existe
1a posibilidad de operar tramos parciales altamente rentables de una ruta para asi infciar una
pronta peracién de la i i6n. El programa de inversiones esta vinculado tanto a la
ejecucién de las obras como al refinanciamiento de créditos, por tal motivo, es evidente que
los retrasos en el tiempo de construccién o las variaciones en los costos de construccion
impactan directamente en el periodo de concesi6n, raz6n por la que se otorga tanta
importancia a este punto en ¢l andlisis financiero.

La tsa de rendimiento que los aportadores esperan de su inversién es muy variable ¢
independiente de la tasa real de interés que se estima en la aplicacin de los créditos. Esta
tasa de rendimiento es la ganancia que el inversionista obtiene por su pamc:pacmn en el
fideicomiso, por 10 que no debe perderse de vista que para cada aportador

aGn para el gobierno, ya que logra un crecimiento
significativo de la red sin invertir recursos con los que no cuenta.

El otorgumento de las concesiones, segin los criterios hasta 1a fecha empleados, no limita 1a
gananciadelos ﬁdelconmemes, simplemente se basa en un anélisis de las pnrmpales variables
empleadas como premisas basicas y en la determinacién de parfmetros cuantitativos y
cualitativos, uno de los cuales es 1a Tasa Interna de Retorno (TIR) del concesionario.

iv) TASA DE INTERES.

Latasa de interés de los créditos puede tener dos variantes, dependiendo dei tipo de andlisis
que se realice que, como ya se mencioné al inicio de este capftulo, puede ser a precios
constantes (sin considerar inflacién) o a precios corrientes {tomando en cuenta incrementos
por inflaci6n tanto en ingresos como en egresos). Las variantes de la tasa de interés son:

a) tasas reales
b) tasas nominales
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a) Para el caso de las tasas reales, ¢l significado prictico que tienen es ¢l de una utilidad
porcentual superior a Ia inflacién que se presenta o que se pudiera presentar segiin los
prondsticos realizados en el proceso de creacion de escenarios. El anslisis con tasas reales
se hace a precios constantes y supone que el valor de los créditos permanece invariable en
el tiempo. Lo mismo sucede para ¢l valor de los ingresos, que s¢ ven incrementados por la
tasa de crecimiento del transito y no porque se actualicen las cuotas por inflacién.

El procedimiento que se describe en ¢ pirrafo anterior tiene la ventaja de eliminar el
prondstico de Ia inflacién y por consiguiente, Ia incertidumbre en cuanto al costo del dinero
disminuye. Enteorfapuede decirse que existen tasas reales variables y tasas reales constantes,
aunque en ¢l andlisis significan lo mismo "el valor del dinero” o "el costo financiero”.

Asf Ias formas mss comunes de expresar las tasas reales son por ejemplo:

- L1CPP = 10% superior al costo pramedio p al del dinero.
~ 5% Tasa real fija en todo el horizonte de planeacion.

Ano 1 = 189 Tasas reales varisbles que nos dictan costo

Afo2 = 15% del dinero, muy elevado en los tres primeros afios
Afo 3 = 12% y disminucion en ef resto del horizonte de planeacion.
Restantes = 5%

Latasareal que se aplica enlos anglisis para las sutopistas concesionadas en México es mucho
mas elevada que I de otros pafses en los que el modelo ha sido aplicado. Esto se debe
principalmente & la escasa disponibilidad de créditosy al valor que el dinero adquiere enestas
circunstancias. Podrfamos explicar brevemente el escenario macroecondmico del tercer
ejemplo de la manera siguiente:

Se supuso que el valor del dinero disminuird lentamente durante los tres primeros afios
pasando del 18% al 1295 y del cuarto afio en adelante s¢ supone que e acceso a créditos serg
tan libre que solo se pagard el 5% de tasa real.

Podrfamos explotar mas este ejemplo de conocer las bases utilizadas en la crescién del
escenario. En el punto IV.2 veremos con mas detalie In elaboracion de los escenarios de
anflisis,

Una cosa muy importante por aclarar respecto & los créditos, su estructura y tasa de interéds,
s que los esquemas de obras de cuota concesionadas consideran la obtencion de créditos 8
mediano plazo para el refinanciamiento de los intereses, son créditos puente que permiten la
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no interrupcion del pago de intereses durante la construccién y operacitn del proyecto, esto
es con el fin de evitar el crecimiento de los créditos de largo plazo y dar continuidad al flujo
de dinero en el fideicomiso.

b) Las tasas nominales suponen la elaboracién de un escenario macroeconémico que contenga
un pron6stico sobre ¢! costo financiero y el valor de la inflacién, que permita la
determinacién de los ingresos y egresos a precios corrientes, es decir, incrementando las
cuotas y los gastos de acuerdo con los valores de inflacién esperados y determinando los
intereses de los créditos a una tasa que contempla el valor de la inflacién mas un premio
en términos porcentuales que haga atractiva la inversién a los fideicomitentes.

Laestructura del andlisis financiero a precios corrientes es igual al analisis a precios constantes
por lo que se supone que deben llegar a los mismos resultados, esto significa que si un cierto
proyecto se analizs a precios constantes y se recupera la inversién en 10 afios, entonces bajo
un anglisis a precios corrientes el perfodo de recuperacitn serd también de 10 afios, pera los
saldos y gastos por afio tendrén diferencias significativas, debidas a la actualizacién por
inflacién en todos los conceptos, esto ¢3, si bien los gastos se actualizan ¢ incrementan por
inflaci6n, también los ingresos sumentan por la tasa de crecimiento natural del transito y la
sctualizacién ¢ incremento por inflacién de las cuotas.

v) DISPOSICION DEL FINANCIAMIENTO

La mecénica de disposicién del financiamiento en un proyecto de obra de infraestructura
concesionada, debe estar completamente definida en funci6n al programa de obra ya que una
distribucion desbalanceada ocasionars gastos financieros no programados, lo cual aumenta el
valor de lainversi6n a recuperar mediante la explotacion de la concesion, poniendo enpeligro
la rentabilidad del proyecto, ya que el perfodo de capitalizacién del costo financiero seré
mayor.

A efecto de disminuir el costo de inversién durante la construcci6n, perfodo en el cual no se
tienen ingresos, 1a ejecucion de la obra deberd ser en el menor tiempo posible. Es el tiempo
de construccién una de las variables determinantes en la viabilidad financiera de un proyecto,
ya que para los casos en que el perfodo de construccién es més largo, se incurre en costos
adicionales vfa costo del capital e inflacién; aumentando el importe de la inversi6n a ser
recuperada por los ingresos netos, los cuales se integran por un aforo determinado a una tarifa
establecida, que no se modifican por variaciones en el perfodo de construccion, alargando
implicitamente el perfodo de recuperacién del capital invertido, salvo que la tasa de
rendimiento esperada sea disminufda.

La disposicion del financiamiento, en caso de ser posible, deberd estar en funcién de las
siguientes premisas:
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a) Cuando el costo de capital de! proyecto sea superior a: la actualizacién de precios de las
cuotas y consecuentemente de los ingresos, via inflacién o cualquier otro pardmetro; as{
como al costo de oportunidad (inversién de los flujos excedentes en instrumentos
financieros), la disposici6én se deberd sesgar hacia el final del programa.

b) Para el caso en el cual el costo de capital sea inferior al pardmetro de actualizacién de los
ingresos, la disposicién se deberé sesgar hacia el principio del programa.

c) Si el costo de oportunidad es superior al costo de capital, independientemente del
pardmetro de actualizacién de ingresos, la mayor disposicion deberd realizarse al principio
d;l programa de inversion.

Considerando lo anterior, las disposiciones del financiamiento se deben realizar con base en
el avance de obra, ya que si bien este es un ingreso para las empresas constructoras encargadas
de ejecutar 1a obra, estos svances integran la inversién realizada a recuperarse mediante Is
explotacion de la concesion para los inversionistas. Por esto, al realizar una disposicién del
financiamiento en forma anticipada al avance de obra, se uu adelantando la inversién &
recuperar, incluyendo el costo de capital ivo, sin tener i i6n fsica que lo sustente
y por consiguiente disminuyendo la rentabilidad del proyecto.

En aquellos casos donde las empresas constructoras son las titulares de la concesion parals
construccion, mantenimiento y explotacién de obras de infraestucturs, las aportaciones de
recursos propios a los proyectos se realizan mediante la depreciacién de maquinariay equipo;
gastos indircctos y mérgenes de utilidad, principalmente, ya que su mayor activo lo integran
los bienes de cepital, sin tener los recursos liquidos suficientes para financiar s parte de
{nversi6n propia, por lo que estas aportaciones se capitalizan al momento de llevaracabola
construcci6n. Los agentes financieros, como politica, otorgan los créditos sobre los avances de
obra, cubriendo Gnicamente 1a proporcién de apalancamiento financiero establecido, es decir,
de cada estimacion de obra los financieros otorgan recursos hasta un porcentaje determinado,
siendo 1a parte faltante sportacién de la empresa constructora mediante depreciacion; gastos
indirectos y margen de utilidad no cobrados en la realizacion de la obra; constituyendo todo
ello la inversi6n a recuperar.

Cabe mencionar que los agentes financicros tienen como polftica general, otorgar un
determinado porcentaje como anticipo de obra, calculado sobre el importe de la inversién
totaly disminuyéndole la parte proporcional que constituye la inversién con recursos propios.
Uno de los aspectos mas importantes que se debe considerar dentro de la planeacién para el
ejerciciode unfinanciamiento, s su forma de amortizacion, la cual debe ser acorde alos flujos
que obtenga ¢l proyectoyaefecto de disminuir el riesgo de recuperaciénde lainversién, dando
prioridad al pago de los pasivos, permitiendo liberar al proyecto de costos financieros
adicionales e iniciar su recuperacién real, ya que para este tipo de proyectos, las fluctuaciones
en las tasas de interés nominal son muy sensibles.

114



IV2 CONSTRUCCION DE ESCENARIOS,

Una vez indentificadas ias variables més importantes a considerar en el anglisis financiero del
proyecto, se deben crear algunos escenarios de anélisis en los cuales se varfen ciertos
pardmetros para identificar [os riesgos en que se incurre con la realizacion de la inversion.

Los ios de anlisis contil ideraci deindole 6 que pueden
ser tan amplias como se rcqunera Ensten algunas propuestas de dependencias involucradas
en el desarrollo 6 [ que seflalan los par4 08y sus rangos de variacién a
ser considerados, princxpatmcmc los p por ia S fa de Programacion y

Presupuesto (SPP) en el ESCENARIO ECONOM]CO PROYECCION WHARTGON en el
que se sefiala lo siguiente:

Afio 1991 1992 1993 Adelante
Inflacién 2% 20% 17% 20%
Tasa real 185% 175% 165% 15%

TasaCETES  46.15% 408%  36.1% 8%

Estas p ] son basadas en ls observacion del desarrollo econémico
nacional y en las polluus gubernamentales, integrando al andlisis un gran contenido de
expectativas, esto conlieva a la necesidad de tomar en cuenta hipétesis variadas y que estén
fundamentadas en bases de informacién diversas y confiables.

Por cjemplo, si se tuviera que analizar un proyecto de concesion de alguna autopista en la
frontera norte, se deberdn tomar en cuenta aspectos como:

- {Qué impacto tiene el desarrollo del proyecto a nivel estatal y regional?

- 4En paralelo se tomaran acciones que fomenten la productividad local y regional?
- ¢Cuél hassido el crecimiento de la participacion del PIB estatal en el PIB nacional?
- {Cual es el papel de [a obra con las politicas de apertura comercial?

Y muchos otros que son importanies para prever parimetros como ¢! aforo y su tasa de
crecimiento o las tasas reales y costos de construccion en la regi6n.
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Para las variables macroeconémicas como la inflacién o las tasas reales, es conveniente tener
también un reporte de! movimiento de divisas y su cotizacién o de las tasas nominales que
pagan los CETES o del estado que guarda el mercado de valores, en fin, todo aquello que sea
Gitil en 1a previsién del comportamiento de los instrumentos o bonos a ser empleados para
financiar la inversi6n.

IV3 CUADRO DE FUENTES Y USOS

Una de las herramientas mas importantes que se emplean en la evaluacién financiera de
proyectos es la elaboracién de un ESTADO DE RESULTADOS o cusdro de flujos de
efectivo. Generalmente se divide este cuadro en dos partes que son el Ongen y la Aplicacién
de 1os recursos resultando en un cusdro Hamado de FUENTES Y

IV3.1. EL ORIGEN DE LOS RECURSOS O ‘FUENTES'

Primeramente el Origen de los recursos " FUENTES", que se alimenta de un presupuesto de
ingresos y un programa de itversi6n, aunque intervienen también conceptos como los de

SALDO ANTERIOR Y PRESTAMO A MEDIANO PLAZOQ que son propios de la
simulacion de flujo de efectivoy cuya finalidad explicaremos més adelante con mayor detalle.

El presupuesto de ingresos se deriva de la combinacitn de tres variables que son: trénsito
(TPDA), cuota, tasa de crecimiento del TPDA. La forma en que interacsian estas variables
es lasiguiente:

- El trinsito se incrementa por perfodo de acuerdo con la tasa de crecimiento natural del
tramo, que como ys se habfa mencionado se identifica de estudios realizados en las viss
alternas o actuales.

- Lacuotase incrementa por inflacién para cada perfodo y segdn el andlisis de vehiculos que
s supone utilizarén a via, entendiéndose que si se utilizaun TPDA sin diferenciar el tipo
devehfculo, entonces debers emplearse una cuota ponderads de acuerdo a 1a composicién
vehicular del tramo.

- El volumen de ingresos se pucde considerar en un gran total o por tramo, tomando en
cuenta que cada tramo pucde tener composicién vehicular y transito diferentes, o inclusive
niveles de cuota menores o superiores a los del resto de la via.

- Puedeoperarse parcialmente e ir incrementando el nivel de ingresos conforme se concluya
la construccién de 1a ruta,
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El programa de inversién es la manera en que se prevee la entrada de los recursos al
fideicomiso independientemente de los aportadores e instrumentos, las Gnicas diferencias que
se tienen son atendiendo al destino de esos recursos que puede ser PRESTAMO A LARGO
PLAZO o PRESTAMO A MEDIANO PLAZO, de estos; los que se refieren al largo plazo
son los recursos proporcionados por la concesionaria, inversionistas privados, gobiernofederal
y otros organismos. Aquellos de mediano plazo son considerados los Créditos Puente que se
emplean para balancear los Orfgenes con las aplicaciones y para refinanciar intereses, dando
al fideicomiso fluidez, estos recursos son aportados por inversionistas privados generalmente
através de sociedades nacionales de crédito o casas de bolsa que puedan colocar instrumentos
de inversién en ¢l mercado de dinero.

Debe sefalarse que todas las aportaci de los fideicomi un interés que varfa
segtin el aportador y que es contabilizado en las aplicaciones de recursos como servicios de la
deuda.

La suma de los recursos propordomdos a! fideicomiso por el presupuesto de ingresos y el
programa de invetsion atroja un gran total de Origenes o FUENTES.

V32 LA APLICACION DE LOS RECURSOS O ‘USOS".

Los recursos que los fideicomitentes aportan se destinan durante la etapa de construccién a
la realizacién de las obras y refinanciamiento de intereses.

Otros gastos que se realizan son en funcién del programa de conservacion que generalmente
comprende la conservacién normal, riego de sello, reencarpetado, reconstruccién mayor y

equipamiento.

Finalmente el total de usos se conforma de los gastos antes mencionados més los derivados
de 1a operacién de las casetas y los servicios de la deuda de Mediano Plazo. Como ya se habfa
mencionado anteriormente cuando el total de usos supera al total de fuentes es necesario
recurrir a créditos puente que permitan equilibrar los gastos con los recursos disponibles, sin
embargo, cuando el proyecto se encuentra en plena operacion, los ingresos captados por el
paso de los vehfculos a través de las casetas superan a los gastos que durante ¢l mismo perfodo
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se realizan, entonces ¢l total de fuentes es superior al de usos, lo que permite realizar .

amortizaciones en los créditos.
Pero, {Cuél deber4 ser la prioridad de pago a los créditos?

Evidentemente la respuesta estd en funcién del costo financiero, aunque sicmpre es
conveniente liquidar primeramente los créditos de mediano plazo por su elevado costo
financieroy lanecesidad de mantener abierta laposibilidad de refinanciamiento de los mismos
a largo plazo, Asimismo, debe considerarse en la simulaci6n de flujos de efectivo alguna



previsi6n por perfodo que permita afrontar los gastos fuertes programados con una
periodicidad mayor, sin recurrir a nuevos créditos que desestabilizen el equilibrio financiero
del fideicomiso o que se traduzca en desconfianza por parte de los inversionistas interesados
en participar en el programa de obras concesionadas, POC.

Adicionalmente s¢ pucde decir que a ningin inversionista le gustarfa que su serie de pagos le
fueran otorgados en forma variable, es decir, que en un perfodo recibiera una cierta cantidsd
.y al siguiente una cantidad inferior, razén por la que es conveniente que las series de pagos
previstas a los inversionistas sean contingias y crecientes hasta lograr la total amortizacién de
los créditos y el capital, s6lo entonces se considera que el proyecto se recupers, siempre y
cuando se obtenga la tasa interna de retomo de la concesionaria.

VA RESULTADOS Y ANALISIS DE SENSIBILIDAD.

Una vez reatizadauna simulacion de flujos de efectivo se obtienen resultados que determinan
1a factibilidad del proyecto, esto es, indicadores de rentabilidad, que cominmente son: el
perfodo de recuperacién, monto de los instrumentos a emitir y perfodo de colocacién de los
mismos.

Dependiendo de los escenarios de andlisis que se emplean para determinar la sensibilidad del
proyecto & varisciones en las premisas bisicas, se puede medir el riesgo a través de In
modificacién de los indicadores de rentabilidad. La estructura cominmente empleada para
los andlisis de sensibilidad es 1a siguiente:

- AFORO

- CUOTAS - RECUPERACION
- INFLACION : - PERIODO DE

- TASA DEINTERES REAL COLOCACION

- COSTO DE CONSTRUCCION
- MONTO A EMITIR

Generalmente se opta por variar alguna de las premisas y mantener el resto fijas ‘afinde
obtener la sensibilidad del proyecto a las variaciones de este pardmetro.

De los estudios realizados en algunos proyectos ya concesionados se ha encontradd que ls
sensibilidad del proyecto a las variaciones en las premisas bisicas tiene el siguiente
comportamiento: '
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a) Respectoal aforo; una disminucién enla captacion de vehiculos trae consigo un incremento
en el perfodo de recuperacion, observdndose que aumenta rapidamente si los niveles de
captacibn disminuyen eén mis de 20% respecto a lo previsto, o cuando este nivel de
captacion se aproxima al minimeo que justifica la realizacion de la obra.

b) Respecto a la tasa de interés real; un aumento en la tasa de interés trae consigo el
incremento en el niimero de afios hecesatios paralograrla recuperacién, observandose que
a medida que el parcentaje de incremento sobre 12 tasa real inicial crece, el tiempo de
recuperacién aumenta muy ripidamente, saliendo del rango de factibilidad con variaciones
en el interés que no rebasan el 25% sobre la tasa real inicial.

¢) Respecto a las cuotas; los rezagos en los incrementos por inflacién ocasionan un efecto
similar a la disminuciéa de aforo, as{ se ha identificado que un porcentaje de disminucion
sobre Ia cuota inicial se traduce también en un mcremento de! tiempo de recuperacién,
sacando at proyecto del rango de factibilidad en una variacién de 20% con respecto a la
tarifs de ingreso méximo.

d) Respecto a los costos de construccién; el proyecto es sensible a los incrementos en este
rubro de la misma manera que a los anteriormente mencionados, sin embargo, el efecto
que tiene un porcentaje de incremento sobre el costo inicial es mas tenue y admite
varisciones superiores al 10% sin que el proyecto deje de ser factible, esto es debido a que
el efecto de la inversi6n incrementada se diluye durante la operacién del proyecto. Pera
este aspecto debe ser muy bien vigilado ya que no debe perderse de vista que en un anélisis
de este tipo se estin fijando tos pardmetros bisicosy que una variaci6n en las tasas de interés
oenla inflaci6n podrfan hacer de la inversién una deuda impagable por mucho trénsito que
se tuviera o pese a una politica tarifaria adecuada.

Esun recurso muy empleado porlascanstructoras el cotizarlos proyectos con precios unitarios

.elevados asegurando la genancia con la realizacidn de la obra y teniendo el respaldo de Ia
entidad reguladoraen elsentidode que sinoresultarentable el proyecto deberd proporcionar
los apayos neeesanos afin de garantizar su factibilidad o rescatar al fideicomiso.

e) Respecto a la inflaci6n, las implicaciones que tienen los porcentajes de incremento sobre
1a tasa inicial de inflacién prevnsla son diversas; afectan al valor de la inversién, disminuye
el interés del usuario por la via, elevan el valor de los créditos al disminuir Ja disponibilidad
yobligan a que el monto aemitir en instrumentos del mercado del dinero sea muy superior
al previsto. Los efectos de una inflacion alta son conocidos en el pals y es clara su influencia
nociva para el desarrollo de un programa de construccién de infraestructura.

A continuacion se presenta una serie de grificas en que se muestra cada uno de los aspectos
del andlisis de sensibilidad y de las cuales fueron sacados los conceptos anteriormente
expuestos.
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V. EJEMPLOS DE APLICACION

V.1 ANALISIS FINANCIERO DEL LIBRAMIENTO ORIENTE DE SAN LUIS POTOSI,
sLr

V2 ANALISIS FINANCIERO DE LA CARRETERA DE CUOTA CELAYA - SAN
MIGUEL ALLENDE
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V.1 ANALISIS FINANCIERO DEL LIBRAMIENTO ORIENTE DE SAN LUIS
POTOSI, S.L.P.

Se ha dividido este ejemplo de aplicacidn en la etapa de planeacién y concurso del tramo, se
plantean alternativas y se realiza un andlisis de sensibilidad, finalizando con ¢l dictémen del
concurso para la concesion.

V.1.1 Planeaciéa

San Luis Potosf es uno de los principales centros urbano-industriales del pafs, que genera un
movimiento de vehfculot importante. Ademds s punto de paso de un flujo vehicular muy
considerable de largo itinerario, que crea serios problemas a la circulacién urbana y suburbana
contigua & la Carretera Federal No. 57, sobee todo en el cruce de Ia Glorieta de Jufirez y la
salids hacia Matehuala.

Esta situaci6n di6 origen al proyecto "Libramiento Oriente de SLP" que tiene por funcién
desalojar Ins freas ya congestionadas, pars que funcionen de hecho como avenidas urbanay
suburbanas. Este proyecto es impostergable, ya que se mezclan dos tipos de trénsito de
caracterfsticas y comportamiento totalmente diferentes.

E! trénsito local, que se genera en los fraccionamientos contiguos a la suta actual, tiene el
comportamiento de trdnsitourbano, es decir de bajavelocidady de poca distancis por recorrer.
En cambio el de largo itinerario es de alta velocidad, mucha distancia por recarrer y largo
tiempoa utilizar. Esta diferencia origina fuertes conflictos a la circulaci6n y sobre todo genera
muchos accidentes y pérdidas de gran significacién.

La solucién a esta problemética esté en ofrecer a los vehiculos de largo itinerarioy sobre todo
al transito pesado, una nueva opcidn, sin trnsito urbano de lenta circulacién, sin seméforos,
que obligan a frenadas continuas, que destruyen los pavimentos, y sin los problemas de la
glorieta y vueltas izquierdas a todo lo largo del Boulevard rumbo a Matehuala,

Debidoalas circunstancias actuales de insuficienciade fondos federales parala modernizacién
y ampliacion de la red nacional, csta obra se contempla como posible, para que sea
concesionada a la iniciativa privada, para que 1a construya y la opere como obra de cuota. De
esta manera, con los ingresos captados en las casetas de cobro y habiendo deducido los gastos
de conservaci6n, operacién y reconstruccidn, l1os remanentes se pueden destinar al pago de
los inversionistas participantes.
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Este nuevo libramiento se ubicarfa al oriente de la ciudad de San Luis Potost y darfa servido
tanto al trénsito norte sur, es decir, rumbo a Matehualay Querétaro, como al que circula hacia
¢l oriente rumbo a Cd. Valles y Tampico (ctoquis).

El proyecto sefiala una longitud de 33.7 km, su costo directo sin incluir el IVA es del orden de
los 94 200 millones de pesos; si se incluye el IVA, subiris a algo mis de $108 000 millones y si
se considera ¢l 00st0 del derecho de viay la ingenierfa y supervisian, el tope superior de la
inversién llegar(s a 117 700 millones de pesos. El tiempo de ejecucin se ha previsto de un
aho,

Con respecto al tringito susceptible de utilizar este libramiento, se consultaron las series
historicas de los aforos y movimicatos de vehiculos, que se reportan en los Libros "Detos Viales*
de 1a Direccién General de Proyectos, Servicios Técnicos y Concesiones, Su propésito es
identificar cudles serfan bos posibles usuarios (tabla V.A).

Coa esta informacitn estadistica fue identifichdo un volumen potencial de § 800 velvda. Su
composicién es A= 43%; B= 6%y C= 51%.

La tasa de crecimiento esperads es del 49 anua), similas 8 la observada en ls estacién Cerro
Gordo, que se localiza un poco antes del punto doade se inicia el libramiento.

Al analizar con mayor detatle las cifras resultantes de) flujo vehicular potencial y sobre todo
su composicion, surgen los siguientes comentarios:

- Elporcentaje de vehiculos tipo A resulté ligeramente bejo. Normalmente fluctfa eatre el
S0y 60%.

- Paralos camiones resultd muy alto ¢} porcentaje. Normalmente fluctia enire ¢1 25y 35%.
Esto es especialmente importante ya que se trata de uns carreters cuys funcidn principal
estd oricntada al movimiento de camiones con fuerte intercambio de bienesy mercaderias
de todo tipo. Este trénsito pesado es el que dificulta la fluidez de 1a circulscida urbana y
suburbana y ¢l que da origen al proyecto de libramiento.

- También resultd ligeramente bajo el porcentaje de autobuses. Normalmente es del orden
del 10%.



ESTADO DE

SAN LUIS POTOSI

ESCALA GRAFICA

0 0 0 HORm.

CARRETERAS
— Py incitmies
~e e Sacundaries
e On & agrries
+  Capisel s Estedo
b1 Cabmants Municipel
o Poltacin
LTS
+0 0 IvBmacionst
- Emmd
N Munick
MIOROORAPIA
e Liwreie
~ Rios
AIRORMERTO

4+




124
SECRETARIA OF COMAICACIONES ¥ TRAVEPINTES
DIRECCIOH GENERRL DF PLANEIICH
CAFETERA! LIBRAYIENTO GRIENTE DE S LULS POTESI CUADRO V.A
GBTENCION T LA TASA WAL O CRECIMIENT) GE TRAMSITO

[ T S S A

a0 T.larogordy  Yilla de Pozes rifgrice
i MpSew Kt

"
H

v

ANGPO DE TPMETID
{Thournndn)

SESIIERITTOUSINS

1973 815 877 13435

1986 242 [1K) 14066

o 1308 1528

19 0 10585 159

154 973 16500

1558 c.S‘ 9351 18047

1%5 i3 603 18612

Tasa o0& 3.8% 475 5.8
{recimente
LIBRAMIENTO ORIEMTE DT =& LS POTUSI
I TSRS O TRLTIMTUTC POP 4D
18
19 -
14
13
12 4
" 4
P -
10 < I .. ~~.
\\\ ._,u-:::\\
5 - ~ R
) p e
a !r’-.\\.
r 3 — T v
1478 1,801 1,88 1,883
Mmousaas;

A&> OC ESTUDN




" ‘Porlo que hace a los beneficios, el principal que se derivaria para lo usuarios es el ahorro en
tiempo de recorrido, el cual ha sido estimado en unos 15 minutos para el vehiculo pesado. En
cuanto a distancia de recotrido el ahorro 3 poco significativo.

También se deriva un beneficio muy importante, que es en la reduccién de los gastos de
conservacion, al reducirse los daftos en la carpeta asfiltica, derivados del continuo frenaje de
los vehfculos pesados. Ademés la seguridad y comodidad pars los vecinos de SLP y la
reducci6n de los continuos accidentes.

Como se ha sefialado anteriormente y debido a las restricciones presupuestales, el sistema de
concesi6n a la iniciativa privada, parece por lo tanto, una bueaa opci6n pars que s¢ construya
y opere como camino de cuota, de esta manera se generan recursos para la operacién y
conservacién. .

Con el propésito de conacer el orden de magnitud de las cuotas, que permitan 1a recuperacién
de las inversiones, se plantearon algunas alternativas, tanto en lo referente a su costo, como
en lo correspondiente a la tasa de interés pars los inversionistas y el trdnsito desviado. El
tiempo de cjecucitn de las obras se ha estimado en un afio,

- Encuanto a la inversi6n se plante6 una sola alternativa:

A-corresponde al tope superior considerado y que suma 117 700 millones de peso, cifra
que incluye IVA, as{como [a adquisicién de! derecho de viay el monto de laingenieria
de proyecto y la supervisién.

- Encuanto alas tasas de interés para los inversionistas, s¢ consideraron dos opciones: una
con tasareal del 10% y la otra aplicando las tasas varisbles que sugiere la Banca, es dedir,
15.6% el primer afio; 14.4% el segundo afo y 8.49 del tercero en adelante,

Finalmente, por lo que toca al trénsito que utilizarfa el libramiento, se lievé a cabo un andlisis
de sensibilidad cuyo objetivo esidentificar el afio de recuperacion de las inversiones a distintos
niveles de transito desviado. Elanglisis se inicia suponiendo que el 1009 del tréinsito potencial
se desvia a la nueva ruta, es decir los 5 800 veh-dfa. En este caso Ia recuperacién se logra al
aho 6. Con este enfoque sc analiz6 para un trénsito desviado del 70%, 60% y 509%. El lfmite
de factibilidad pars que las inversiones se recuperen enun lapso de 20 afios, fue pars un trénsito
desviado del 45%, si la tasa de interés es del 10% y para las tasas variables sugeridas por la
Banca, el Imite se tiene con un 50% de trénsito desviado.
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Por 1o que hace a la cuotas, también se llevd a cabo un andlisis de sensibilidad a partir de las
vigentes, que fueron autorizadas recientemente para obras de este tipo, es decir,
concesionadas & 1a iniciativa privada. Sus resultados se muestran en lagréfica V.1, Su objetivo,
conocer el impacto enel afio de recuperacion al incrementar o disminuir el monto de fa cuota.

Para este caso las tarifas que se proponen son:
A= $10000; B= $I8500 y C= 524000

Similares a 1as establecidas en otras obras concesionadas a la iniciativa privada.

Estas hipdtesis won fécilmente alcanzables, tanto enlorelativo al costo de las inversiones, como
al trénsito desvisdo,

El resultado de los andlisis de factibilidad financiera, se muestran en los cuadros V.B.y V.C,
en fos que se puede observar que con las tarifas sugeridas la obra es rentable.

~ Enlascondiciones optimistas, arribadel 709!;& trénsito desviado, las plazos flactuanentre
los 6y 9 ados.

- Enlss condiciones de tipo medio, pars un 70% de trdnsito desviado, los plazos BuctGan
alrededor de los 10 afios.

- En las condiciones pesimistas y poco probables, es decir del 60% al 50% de trinsito
desviado, los plazos serfan del orden de Jos 12 a 16 afios,

No existe duda sobre Ia rentabilidad financiera de Ia obra y por tanto factible de flevarse &
cabo en un solo afio.

La puesta en marcha de esta iniciativa, traer{s grandes beneficios, no s6lo al trénsito de largo
itinerario, que aceptatia gustoso laopcién del libramientoy no reducir su velocidad ni pérdidas
entiempo, sino que también, 12 comunidad potosina, ver{a con agrado las obras, afin de alejar
de sus freas urbanas y suburbanas, contfguas a la carretera 57, el trénsito pesado, ef cual
ademds de complicarles en extremo su circulacién, es un peligro latente, el que pasen
continuamente vehiculos de gran tomelsje, con los riesgos de accidentes que se viven a diario,
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ASO UE RENTABILIDAD
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Desde el punto de vista de recuperacion de las inversiones, seguramente ¢l Gobierno Estatal,
¢l Municipal y los inversionistas interesados, verfan también con agrado, el llevar a cabo las
obras del "Libramiento Oriente de San Luis Potosf®, obra que permitird a las autoridades
locales, dar fluidez, seguridad y comodidad al trénsito urbano y suburbano. Astmismo, evitar
fuertes inversiones en la conservacién y reparacién de dafios y un mejor uso de la
infraestructura disponible.

Concluye la exposici6n sobre !a etapa de anélisis previos, la cual fue llevada s cabo en el primer
trimestre de 1990.

Con las cuotas propuestas y e] detalle del proyecto se realizd 1a contvocatoria para el concurso
por la concesi6n del tramo para su construccion, operacion y conservacién.

V.12 Coacurso

Segtn lo sefiala el Acta Primera del Concurso (SCT-001), relativo s 1a concesién para la
construccion, operacién y conservacin del tramo "Libramiento Oriente de San Luis Potosf”,
de 34 km de longitud, se recibieron nueve propuestas: Constructors 1,23..9.

- De dichas propuestas, solo se dispone de informaciéa de cuatro de ellas: Constructorss 1, 2,
3y 4, que son las empresas que tienen posibilidades de obtener 1s concesién, el resto presenta
propuestas mayores y con minimas posiblidades.

i) Andlisis de las propuestas
Se realiza el andlisis con base en los pirametros del cuadro V.D.

- Respecto a la inversion y sin tomar en cuenta el IVA, la empresa que presenta ll mejor
cotizacién es Constructora 4 con $78 192 millones; le sigue Constructora 2 con $113 739
millones; Constructora 1 con $125 485 millones y por dltimo Constructora 3 con §133 592
millones. ' :

- Encuanto al costo financiero Constructora 3 estima aplicar una tasa real del 10% durante
todo el periodo; Constructora 4 propone aplicar tasas reales variables, es decir 18.1%
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- Encuanto al costo financiero Constructora 3 estima aplicar una tasa real del 109% durante
todo el periodo; Constructors 4 propone aplicar tasas reales varisbles, es decir 18.1%
primer aho; 17,5% segundo aBoy 12.3% el resto; Constructors 1 también propone tasas
reales variables aunque ligeramente distintas, es decir 2% primer afio; 15% el segundo;
12% ¢l tercero y 119 el resto. En cambio Constructora 2 supone en sus andlisis tasas
nominales variables, es decir 38% primer afio; 35% segundo afio y 28% el resto.

- Porloque hace al trénsito, su composicién vehiculary tasa de crecimiento esperada, todas
Ias empresas consideraron en sus anglisis, lo sugerido por ia SCT.

- Respecto al tiempo de construccién, C 2y Constry 3 consideran un afio;
Constructora 4y Constructora 1, un afio y tres meses.

- Todos los participantes aplicaron las cuotas sugeridas por 1 SCT.

- Enlo referente al grupo financiero que apoya a las empresas participantes, se tiene que:
Casa de Bolsa 1 apays a Constructora 3; Financiero 2 a Constructora 1; Casa de Bolsa 23
Constructora 2; Financiero 1 2 Constructora 4.

- Todos sehalan montos de financiamiento précticamente iguales, es decir:

- 8) Casa de Bolsa 1 sefiala que el monto principal es de $96 798 millones equivalentes al
80% de 1a inversién, sin embargo Constructora 3 solicita un finsnciamiento principal de
$106 873 millones y un financiamiento complementario por $11 875 minonu. pans
refinanciar los intereses durante 1a construccidn.

b) Financiero 2 ofrece a Constructora 1 un financiamiento por $94 092 millones mis los
intereses durante el periodo de construccion.

¢) Constructora 2 le solicita a Casa de Bolsa 2 un financiamiento pot $90 990 millones.

d) Constructora 4 sefiala que ¢l financiamiento requerido para la inversién, serfa confo.rmldo
de La siguiente manera:

$ 77772 millones de Bonos Bancarios, emitidos por Banco Financiero 1,
$.18535 millones de aportaci6n de otros inversionistas.

$ 96307 millones. (mayor que la inversién propuesta).



- Encuanto altiempo Je concesibn, la mejor propuesta es de Constructora 4, que solicita 7
afios y 2 meses. Le sigue Constructora 1 con 8 afios y 6 meses, después Constructora 2
con 9 Afios finalmenie Constructora 3 con 10 afios 11 meses.

i) Dictamen

:d

- Précticamente todas las empresas coi en sus planteamientos, salvo en ¢l monto
estimado de las obras y ¢l plazo de concesién solicitado,

- En cuanto al monto de las obras, Constructora 4 propone la cifra mds baja, es decir $78
192 millones (sin IVA), por tanto los precios unitarios més bajos. El resto de los
participantes proponen cifras entre un 45%Yy un 70% superior.

- Finalmente Constructora 4 solicita el menor plazo de concesion, es decir 7 afios 2 meses.
Lesigue Constructora 1con 8 ahos 6 meses, luego Constructora 2 con9afiosy Constructora
200n casi 11 afios.

la concesién ala

Con base en los puntos antes expuestos se luye que deberd ¢
empresa Constructora 4..

Para ejemplificar el uso del estado de resultados como herramienta de anélisis de inversiones,
se incluyen a continuacién los cuadros de fuentes y usos de la propuesta ganadora.

Es necesario hacer notar que los conceptos que se manejan en el origen y aplicacién de los
recursos son congruentes con los expuestos en cl capftulo IV de este trabajoy que el andlisis
en este caso se hace a precios constantes y con financiamiento derivado de la emisién de Bonos
Bancarios de Infraestructura.
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ESTADO DE RESULTADOS
MILLONES DE PESOS)
Afo8 1 2 3 -q s 6 ? s
INGRESOS 0.0 26,215.0 47,738.4 59,577.5 74,352.8 99,730.3 141,651.0 201,192.6
RECUPERACION DE IVA 6,170.4 6,943.9 0.0 0.0 . 0.0 .0 0
INGRRSOS NETOS 6,170.4 35,158.9 47,738.4 59,577.5 74,352.8 99,730.3 141,651.0 201,192.6

GASTOS DE OPERACION

ADMON. Y MTO. 0.0 5,267.6 8,545.3 10,437.7 12,754.0 37,924.1 16,386.8 16,095.4
COMISION SCT 0.0 141.1 238.7 297.9 mn.s 498.7 708.3 1,006.0
SUPERVISION 759.8 137.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DEPRECIACION . 0.0 7,744.7 12,196.3 14,635.6 17,562.7 20,6858.0 2%,029.6 30,035.5
TOTAL GASTOS DE OP. 759.8 13,291.0 20,980.4 25,371.2 30,688.5 59,280.7 42,124.7 47,136.9
UTILIDAD DE OPERACION 5,410.6 21,867.9 26,758.0 34,206.) 43,664.2 40,449.6 99,526.3 154,053.7
GASTOS FPINANCIEROS 13,8085.2 39,633.6 25,468.7 18,157.7 4,475.3 0.0 0.0 ¢.0
OTROS GTOS. FIN. 4,434.5 338.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0,
(PRODUCTOS PINANCIBROS) . (12,220.0)
UTILIDAD ANTES 1SR (12,909.1)(18,104.1) 1,289.4 16,048.6 39,109.0 40,449.6 99,526.) 166,375.7
UTILIDAD ACUMULADA (12,909.1) (31,013.2) (29,723.9) (13,675.2)25,513.7 65,963.3 165,489.7 331,865.4
ISR ¥ PIV 0.0 0.0 0.0 0.0 8,929.8 14,157.4 34,034.2 950,201.5
UTILIDAD(PERDIDA) NETA (12,909.1) (18,104.1) 1,289.4 16,048.6 30,239.2 26,292.2 64,692.1 97,430.0

FUENTE: CONSTRUCTORA ZERCHE DEL POTOSI
PROPUESTA PAI1A CONCURSO



PROPUESTA GANAIORA
FLUJO DE EFECTIVO

(MILES DE MILIONES DE PRSOS)
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. ARO (] 1 2 3 4 6 7 ]
FUENTES DE EFECTIVO
EFECTIVO NETO 0.0 (0.8) 36.7 39.0 48.8 S56.3 47.2 89.7 121.%
POR OPERACION
APORTACIONES
CONCRSIOMARIA 5.4 1%.1 3.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
OTROS 3.6 12.7 2.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
JOTAL APORTACIONES: 9.0 31.9 5.5 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
DISPOSICIONES 12.5 47.4 17.8 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
TOT. FTES. DB BFVO. 21.5 78.5 %50.0 39.0 48.8 S56.3 47.2 89.7 127.%
Usos DE EFECTIVO
INVERSION M OBRA  18.0 63.7 10.0 0.0 0.0 0.0 ©0.0 0.0 0.0
INTERESES 0.0 13.9 39.6 25.5 18.2 4.% 0.0 0.0 0.0
COMISIONES 3. 0.9 0.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
AMORT. CREDITO g.0 0.0 0.0 13.% 30.7 33.6¢ 0.0 0.0 0.0
AMORTIZACION INV. » 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 18.2 47.2 89.7 39.5
TOTAL USOS DE EFVO. 21.% 78.5 50.0 J9.0 48.8 56.3 47.2 #9.7 39.5
CAMBIO DE EFECTIVO 9.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 68.0
TASA INTERNA DE RETORNO:
NOMINAL N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. «19.6% 7.4% 24.7% 28.7%
REAL N.D. N.D. N.D. N.D. N.D. =29.2% -85.9% 4.5% 8.

* SE PAGAN LAS APORTACIONES DE LOS INVERSIONISTAS PARTICIPANTES.

N.D.= NO DEFINIDA

FUENTE: COHSTRUCTORA ZERCHE DEL POTOSI
PROPUESTA PARA CONCURSO



MILES DE MILLONES DE PESOS

LIBRAMIENTO ORIENTE SAN LUIS POTOS!

ESQUEMA DE AMORTIZACION GRAFICA V.3

0

0 © 13 26 39 52 65 78 91 104 17 130
: PERIODOS DE 28 DIAS
s} bonos + concesionario ——— olros

FUENTE: CONSTHUCTORA DEL MOTUST
PROPUESTA PARA CONCITG)



V2 ANALISIS FINANCIERO DE LA CARRETERA DE CUOTA CELAYA - SAN
MIGUEL ALLENDE

En este segundo ejemplo de aplicacién se tratard el caso de una obra que resulta
financieramente no rentable y se detecta en la etapa de plancacion la condici6n de insolvencia
del proyecto.

V2.1 Planeacion

Esta abra, se ubica en la parte central del estado de Guanajuato y tienc una longitud de 42 km
aproximadamente. Su construceién resultaria muy conveniente para San Miguel Allende que
€5 un centro turfstico de alto prestigio tanto a nivel nacional como internacional y que ¢s
visitado en toda época del afio.

Esta carretera de dos carriles de circulacién, permititfa mejorar la integracién del cje
Querétaro - Guansjuato, al ofrecer al turismo un nuevo corredor de altas especificaciones.

La carretera existente, de 45 km de longitud se construyd hace muchos afos, es de trazo
antiguo, angosto y sin acotamientos, con especificaciones modestas, que no corresponden a
las necesidades del trénsito actual y sobre todo que no ofrece la comodidad y seguridad que
el turismo exige.

Con respecto al trénsito susceptible de pasar a la nueva carretera, ¢ analizé 1a serie historica
de los voliimenes de trdnsito que se reportan en los libros de "Datos Viales”, de la Direccién
General de Proyectos, Servicios Técnicos y Concesiones, asf como las recomendaciones del
Centro SCT Guanajuato. De lo anterior, se determiné que el trénsito total de largo itinerario
s bastante inferior a los 2 500 vehfculas por dfa, y que ¢l volumen desviado fluctuarfa entre
1100y 1 400 vehfculos diarios.

Por lo que hace a los tiempos de recorrido, que son importantes, debe sefalarse que se trata
de una zona turfstica, donde no ¢s muy ¢sencial ¢l desplazamiento répido.

Finalmente, respecto a lat caracteristicas fisicas, debe tomarse en cuenta que el turismo
requicre de un buen nivel de servicio, asf como incrementar la comodidad y seguridad en sus




desplazamientos. La alternativa para mejorar las condiciones descritas es una carretera de 4
carriles de circulacion, construida en altas especificaciones y con una longitud de 42 km, con
una inversién estimada del orden de las 150 000 miliones de pesos.

V.22 Andlisis de Recuperacién Financiera

La alternativa prop fue primer evaluada desde el punto de vista econ6mico,
calculando los beneficios mediante la comparacion con la ruta existente. En ¢ andlisis se
tomaron en cuanta tanto la informaci6én proporcionada por el Centro SCT, a través del estudio
preliminar *Anflisis Operacional de la Carr. Celaya - San Miguel Allende”, como la
informacion disponible a nivel de planeacién por la Coordinacién General de Plancacitn
S.CT.

Los resultados de 1a evaluacién econ6mica indican que la obra no es rentable, su fndice de
rentabilidad resulté de solo 0.2, el valor presente neto resulté negativo, -66180 millones de
pesos, es decir, costos superiores a los beneficios en caso de realizar el proyecto.

El(ndice de rentabilidad inme diata resultéd también muy bajo, 0.12, 1o que indica que 1a obra
es prematura y que debers su iniciaci6n hasta que se incrementen sus beneficios
y por lo tanto su rentabilidad.

Por lo que hace a la factibilidad financiera, se consideré que el trfinsito beneficiado puede
variar de 2400 a 2 800 vehfculos diarios y las cuotas por aplicar serian ligeramente superiores
8 lasque s¢ cobran actualmente en la autopista Querétaro-Celaya-Irapuato, (200 $/km). Con
estos supuestos los andlisis sefialan también s no rentabilidad de la iniciativa debido a que
durante los 20 aftos de horizonte de estudio nunca abtiene liquidez ¢l proyecto, (cuadros V.E

y V.F).

V23 Anilisis de Seasibilidad

Se realizo el andlisis variando cuotas, inversién y trénsito,

Los resultados se presentan en las gréficas V.5 y V.6, en estas se aprecia que la rentabilidad a
un costo de 150 000 millones es superior a 20 afios en todos los casos.
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CELAYA-S.MIGUEL ALLENDE

ANANLISIS DE SENSIBILIDAD

‘ AROS DE RENTABILIDAD
—~—AROS ——ARO10 —~ARO18 ~*-ARO20 —* ARO 28

TPDA (mlles de veh/dia)

GRAFICA V.5

O = N O & 0 O~

100 150 200
lNVERSlON (MILES DE MILLONES DE PESOS)
CUOTA AUTOMOVIL® 200 8/km
FUENTE: COORDIANCION GENERAL DE PLANEACION SCT 1991
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CELAYA-S.MIGUEL ALLENDE
ANANLISIS DE SENSIBILIDAD |

AROS DE RENTABILIDAD
— AR08 ~—+ARO10 —*-ARO1E " ARC 20 ——ARO 28

TPDA (miles de veh/dia) ' GAFICA V.6

O = N O & & O~

80 00 150 200 260
" INVERSION (MILES DE MILLONES DE PESOS)

CUOTA AUTOMOVIL® 300 $/km
FUENTE: COORDINACION GENFRAL DE PLANEACION SCT 1991
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Es innegable 1a necesidad de modernizar este tramo carretero, a fin de ofrecer al turismo un
nivel de servicio adecuado; sin embargo, los resultados del andlisis preliminar indican la no
factibilidad de construir la carretera que s¢ propone. Ental virtud se recomienda analizar otra
alternativa, que permita incrementar la seguridad, comodidad y nivel de servicio. Se sugiere
Is ampliacién y modernizaci6n de la via actual en los tramos de mayor conflicto, con recursos
presupuestales de la SCT o con crédito externo para modemizacién.
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CONCLUSIONES

El esquema de concesidn de carreteras de altas especificaciones esté en un proceso de
evolucién, que posiblemente | levardn a ser aplicado en otros modos de transporte y
con diversas alternativas de participacion de los inversionistas.

Es evidente que la inclusién de nuevas varisbles en el modeio de andlisis de factibiidad
financiera permitiria afinar los resultados; sin embargo, se considera que a nivel
planeaciin seria un 8ror COMUN CHBr BN MaNSjos puraments Mateméticos, que conlievan
conceptos abstractos que alejan o andlisis de la realidad al buscar mayor detaile en los
resultados o relaciones entre variables, cuyo modelaje pretende emular @i criterio del
analista de inversiones.

Las fases de planeacion y concurso de sigunos tramos han tenido aparentsments éxito
on funcién del nimero de kildmetros concesionados a la fecha; corresponde shors
_disefiar los mecanismos de ajuste en tarifas, iempo de concesién, intereses, etc, para
garantizar ol éxito en la fase operativa de los tramos y 88 cumpla que la concesion de
infrasstructura sea para 1odos un Ngocio,

Algunos inversionistas privados, duefios de compafilas constructoras, principaiments,
88 han convencido de la versatiidad del esquema y refieren, respecto & las sutopistas
concesionadas, que LOS MEJORES CAMINOS NO CUESTAN...REDITUAN.

"

El &mbito en o que se desarrolla el esquema no ha involucrado variaciones a la .
normatividad

financiera establecida en la Ley de Vias Generales de Comunicacién y on
general en las leyes hacendarias vigentes,

mp}ogunus:canosmédesqumapkwbenmrosmodosdoumspono.ywdn
serdn las variables 8 considerar COMO relevantes, son cuestiones que con o tiempo

pals
on los momentos de transicién que 88 viven.



Es necesario fijar en el lector la idea de que la concesidn implica la recuperacién de la
inversion a partic de los flujos operativos, mocormptomndowllondodnivelquou
quiera y no es exclusivo de la construccidn de infraestructura. A nivel personal, ol sutor
de este trabajo ha puesto en préctica las bases del esguema en la remodelacion de
departamentos en renta, donde ios flujos operativos los representa ia diferencia entrs la
rents que o propietario obtiene y la que obtendria sin hacer la cbra de ramodelacion; el
esquemas resulta particularmente rentable si fas tasas de interds son bajas.

Finaiments, e virtud de Que 8l Modeio de andlisis empleado para detenminar la factibilidad
financiera de los proyectos de infraestructura carretera, separa los indicadores
mmmhmmaMdWMMydM&a
mmmmm«m-nmm resultados, pussto que

svailia econdmicaments un Proyecto Y, pomrbtrnun se determina su solvencia
mumumwum wdudénmloompbm
por la iniciativa privada, en los que 3e involucran tasss de rendimiento por aportador ¥
80 determing ol periodo de recuperacién, cuando 88 obtiens ia tasa interna de retomo
que la concesionaria eetablece como minima pare la inversién,
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