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INTRODUCCION 

Uno de los cambios más profundos que experimentó la economía mexicana durante los 
últimos alias de la década de los ochentas fue laapenura comercial. De ser un país altamente 
proteccionista, la econom!a de M~ico ha pasado a ser, en un lapso de tan sólo dos o tres alias, 
una de las m4s abienas del mundo. Ello es reflejo de la volunlad por participar cada vez m4s 
en los mercados internacionales para generar las divisas necesarias para financiar el crecimien
to, pero la reciprocidad implkita lleva una situación, hoy evidente, en que los productos de 
otros paises ingresen sin trabas al mercado mexicano. 

El aparato productivo nacional está ante el reto de modernizarse y ser competitivo, en precio 
y calidad, no sólo para exportar, sino también para con.servar su participación histórica en los 
mercados domésticos; para ello tiene que aprovechar las ventajas competitivas de M~co 
frente a otros paises. Una de las que más frecuentemente se citan para demostrar que México 
puede participar en forma destacada en el comercio internacional es su posición geogrMica. 
Como pafs del hemisferio nonc, con largos litorales en las dos principales cuencas comerciales 
del mundo y con inminente participación en el Tratado de Ubre Comercio CANADA-EUA
MEXICO, la posición geográfica de México se antoja, efectivamente, como favorable para 
lograr una activa participación en los mercados internacioaalcs. 

Sin embargo, la posición geográfica no basta. El transporte es viral para capitalizarla como . 
ventaja, al posibilitar el rapido y eficiente movimiento de personas y mercancías por el 
territorio nacional. Dado que el sistema de transpone actual todavía no se halla en con
diciones de asegurar lo anterior, conviene iniciar, cuanto antes, su transición hacia una 
situación que conviena la posición geogrMica de Mmco en la gran ventaja que debe ser. 

La realidad actual en el movimiento de carga y pasajeros, es que el auto transpone sobresale 
como el modo de transporte más utilizado, su importancia no solo destaca en los vol6menes 
transponados o en el porcentaje de su participación modal, sino también en su flexibilidad de 
ac:ccso y servicio a las distintaS regiones del territorio nacional. 



El modelo de desarrollo de la infraestructura carretera seguido en las 61timas seis décadas 
proviene de criterios acopollticos de planeadón que definieron una red que permitió y permite 
la comunicación entre las entidades federativas, fronteras y pucnos del pals con una cobenura 
nacional aceptable, que además sirve para los movimientos de comercialización que se 
generan en las diferentes ciudades, pueblos y comunidades de la nación. 

La plancación geopolltica conformó una red que une un gran nllmero de poblaciones con 
carreteras que van desde las autopistaS de cuatro o más carriles, hasta el más modesto camino 
rural, red que sin embargo presenta desequilibrios imponantes entre los diíerentea elementos 
que actualmente intervienen en el funcionamiento del transpone, por estructuración y 
geometría limitada en algunos casos, y la heterogeneidad flsica y operacional de algunas rutaS; 
por tal razón, es impostergable el cambio de las pollticu de planeación de la infraestructura 
para el transpone. Para accleru la modernización carretera es necesario remover esquemas 
tradicionalea y abordar nuevas fórmula financiera& que permitan canalizar inversión privada. 
El tema de este trabajo se cenua en la CJ¡>OSición de algunos criterios utilizados en la 
.evaluación económico-financiera de autopistas concesionadas, se dcscn"l>e UD entorno 
macroeconómico y se analiza la evolución de la red de autopistas, derivando hacia la 
presentación de los esquemas de financiamiento privado, la conceptualización y an4lisis de las 
variables que intervienen en la determinación de la factibilidad financiera, y el avance del 
proarama de autopista concesionadas. 

El enfoque con el que se aborda el tema de esta tesis ae circunscribe a los aspectos económico
finanderos dejando a UD lado los no menos importantes aspectos socio-pollticos del esquema 
de financiamiento de .autopistas. 
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L SITUACION ECONOMICO-FINANCIERA DE MEXICO Y SU RELACION 
CON EL CRECIMIENTO DE LA INFRAESTRUCJ1JRA CARRETERA 
ENTRE 1970.1990. 

El sistema de transporte en México es cada vez más complejo, a medida que el país 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 a la optimización de la operación en la Infraestructura existente 
y a la generación de nuevas alternativas de transporte (1) para atender la mayor parte de las 
demandas internas de traslado, vincullindose con todas las actividades y áreas del aparato 
productivo nacional. Existe una estrecha relación entre indicadores del crecimiento de la 
economía nacional y la demanda de transporte. 

En este capitulo hablaremos de esta relación y la forma en que la demanda de transporte ha 
sido atendida para el caso cspcdfico del transporte en carretera. 

1.1 INDICADORES ns1cos. 

La evolución de la Infraestructura carretera se explica a través del aúlisis de la inversión 
pública realizada por la Secretaria de Comunicaciones y Transportes ser desglosando por 
subsector y comparando con la longitud y estado superficial de la red. 

Es de especial interés analizar el desarrollo de los caminos de cuota ya que el objetivo 
fundamental de este trabajo es moslrarel esquema de participación de la iniciativa privada en 
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, el objetivo es análizar los modos de transporte terrestre 
complementarios. 
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1) Loqltlld de la nd eamten 

La lon¡itud de la red carretera nac:iollll tuw> ambiol muy lipificatiYol ea el periodo 
1970.1975 yaque paso de 71520kma186 218km, estoliaalflc6encrecimlelltode 2.6veca, 
el n1's alto re¡isrrado en periodo al¡uDO ea la m>lucl6n ele la red. 

El incremento que 5i¡ui6 a este crecimiento fue mucho mellOf ya que ea el perfodo 1976-1980 
sólo se aumentaron del orden de 20 000 km a la lon¡itud totll, que representaron el 10% de 
iacremento. 

Es importante hacer notar que entre 1976 y 1988 la red de cmetel'll no tiene lac:rementol 
anuales que 111perea el 291> saMI ea 1983-1984 ea que presentó un crecimiento de 2.1891> que 
no fue 111perado hasta 1985·1986coa 2.7591>. Eadaro que IOI napea el crecimiento de la 
red o los topos ea este sentido esWI lipdos a la situaCl6a econ6mi01>-fiaaaciera del pell. 

Ea la grafica u. se aprecia datameate el perfodo de estancamiento ea el dcurrollo que 11 
inicia a partir de 1976, pero, ¿ tiene illllu~ este reza¡o ea IOI alvelea de smiclo que 11 
tienen en la red? 

La respuesta a esta pregunta puede obtenerae del cuadro LA donde 11 com/pln IOI f11J101 
de volumen de trúlsito correspondientes a la red carretera Dldollll aforada ea 1988 y donde 
11 deduce que el 55.4% de la lon¡itud total de la red operacoa"°'6mellelde lriDlltolaferiorel 
a 2000 veb/dfa. Si 11 relaciona el trWito con la lllUr8Ci6o de la vla pbdelllOI iDferir que ea 
mas de la mitad de la red la C111111 de bajos aiYeles de smlclo no es la uturll:i6D llao la 
iDadec:utda comerv.d6Dque propicia baju velocidades de~. 

Se mencionó este upccto ya que freaaentemeate 11 plantea la Clllllioa de que es lo que baCll 
falta, llW carreteras 6 mejorar lu que 11 tienen, y esto es lundameatal ea los~ de 
desarrollo del sublcctor carretero. Y bien, ¿ Cuales IOft lu eDtldldel del pala mejor dotadu 
con infraestructura carretera · 

- Los estadOI de la frontera none a¡rupaa mil del 2591> del total de la red cuntera y ea 
c:ada estado el total de carreteru uclla entre 7 y 12 mil ldl6mell'OI. De ellOI en el estado 
de Sonora es donde mas c:amiDOI de 4 6 - carriles existen 633 llm. 
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CUADRO !.A 

Rangos de volumen de tránsito correspondientes 
a la red carretera nacional aforada (1988) 

aongoa rh ..oi-n 
. TDl'A' IOft9iludfkmJ -·l!Jie 

1 500 72SU1 · 12.•• 
SOi 1000 1o•n.11 11.53 

1001 1 500 lllO.U 106 
1 SOi 2000 s 732.t• '·" 2001 2500 uu.11 a.o. 
2S01 3000 3377.•7 Ut 
3001 •OOO S23U1 t.13 
•001 SOCIO 212'.tt ... , 
5001 •OOO '"°·,. 5.21 
•OOI 1000 . 2to..so S.06 
1001 • 10000 1 213.•• 2.2• 

10001 - 23U.16 •.GI , .. 17 ., .. ., 100.00 ._, _____ . -,--.,,_ ....... , ........ --.. 
SC'l' 
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CUADROI.B 

Lon¡itud y características de la red de carreteras 
por entidad federativa 
(Kill!mdrol) 

Entl<lld - T...-la -mojorOOU 

Agu&ICllilnllt - - 12'3 
ea¡ac- 31 8°' OIO 
Baja C-nla Sur 2111' 340 2oeo 
c ......... 1915 •32 1M2 
COllluill '" - 1111 
Ccima - 70 712 e- 1121 157 020 e- 1117 •5 •341 
Diatrtto-.i - - -
Durango ... - 5791 
GUINjuUD 14'1 - 17'3 
G- IOll - OQ 
Hidalgo 111 - •01t 
J- 917 200 1715 - 27• 2111 5111 ....,.,..., 

1 °"' M7 '121 - - - 711 
Na,arll 004 70 1111 
N""°L.o6n 1 913 11 1112 
OUICO OSI 127 7171 p- •2' • ... 
°""'~º n 102 217• 
Ouln1lna Roo ne • 2Mt 
Slnl.ulo- 1AZ 23 IOID - 2111 1:11 º" -· 1111 llO 113' 
T- 2211 - 2'111 
TlllllUllpu •151 IO 027 
'llu- - - 1'31 
YorlCfUZ ... IO , .. 1 v.-, 110 - U17 
Zlcate;H - - 7913 

Total 33 120 3781 1111111 

Pav\ ........ 
009 carrilH Cullroo ........... 

631 102 
2"5 MI 
1453 • 1693 -
1091 200 

M5 1DI 
2719 7• 
IMI •50 

t2 .. 
23'3 15 
102• 211 
2117 17 
2011 n 
'11D 111' 
1517 en 
1711 ,,, 
1102 111 
1 000 11 
llt'I 117 
1171 15 
2117 111 
1111 13' 
1 72' 15 
2121 17 
2111 111 
017 tal 
2311 .. 
1221 115 ,,,. Z1 .,,. 1'1 
1705 17 
IOll 12 

77191 • 715 

e 

TOlll 

1971 
7723 
1058 
5 517 
.. 11 
1515 
,, 050 
,, 002 

151 
112• 
7''4 ..... 
IS22 
11110 
tM1 
1211 
IDl2 .... 
1122 
107'3 
7113 
IMI 
•ID2 
... 1 
llDI 

11 IDI 
71 .. 

·12701 
277• 
10229 
710I 
10cMa 

217057 



- El estado que mas carreteras tiene es Tamaulipas con 12 700 tan. 

- El estado con mas caminos de 4 ó mas carriles es M~xico, con 673 lan. 

El panorama general de las caracteristicas de la red por estado de la republica se presenta en 
el cuadro l.B 

U) la'Vll'li6a p6blla nalluda par ser. 

En el periodo 1970-1975 el porcentaje de invenlón p6blica destinada por ser al subsector 
carretero promedió el 48% siendo el mú alto destinldo al subsector en periodo alguno. De 
1976 a 1978 el porcentaje destinado a carreteru fue limilar al del periodo 70-75, pero en 1979 
conoció por primera vez una drlistica reducdón de los recunos destinados, tan solo el 17% 
de la inversión ser. Este porcentaje fue sostenido en 1980y para el periodo 1981-1987 las 
uipaclones a carreteras fueron en promedio del 2S% del gasto ser. 

El cuadro l.C contiene el des¡lose por subsec:tor de la inversión p6blica realizada por ser. 

La grtiica 1.2 muestra que la inversión en el subsec:tor 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 ese mismo periodo. 

En 1989 y 1990 la inversión pública en carreteras fue muy similar a la 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 Mtxico es la inclusion de la participación de Ja iniciativa privada en el 
financiamiento de este tipo de obras. 

De las inversiones en el subsec:tor carretero, en 1989 se destinó el 57% a reconstrucción, el 
35% a comttucción y el 8% a modemlzación. En el cuadro l.D se presenta un desglose de lo 
ejecutado por tipo de obra y dependencia ejecutora, y en Ja ¡ñfica 1.3 se han re¡¡istrado los 
dal05 de tu invenlone& por tipo de camino. 
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GRAF !CA l. 2 
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GRAFICA 1.3 

INVERSION PUBLICA REALIZADA EN 
EL SUBSEOTOR CARRETERO 
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CUADROI.D 

Construcción, reconstrucción y modernización de carreteras 
en la red federal; estatal y rural 

Longllud ....... porllpo di-
Tipo de obra o--~ ......_ 

Dependencia ejecutora (uNdlelll) 

TIQllCll• Mi.....-. Aunl TGlll 

COlllllUCalOn 272 .... UIO 21ao 

OllrUCIOftClllla..a. 1IO - - 1IO 
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Oir. Glll. di~ y 3 - - • ~ CltObrll "*«:al 
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W) Loqll•d de carntens de cuota. 

Evidentemente las carreteras de cuota son las obras camineras con mú altas especificaciones, 
la construcci6n, operación y administración de este tipo de vias es la mú 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 permaneci6 en 1420 kil6metros y 33 
puentes operados por Caminos y Puentes Federales de Ingresos ( CAPUFE ). Para 1988 este 
orpnismo operaba 1650 kilómetros de carretera. 

De los caminos de cuota, el 96% opera con tránsito superior a los 4 000 veh/dla (cuadro l.E) 
segiln los aforos realiz.ados en 1988, pero ¿ Que ventajas ofrecen a los usuarios las carreteras 
de altas especificaciones?. 

La respuesta a esta pregunta involucra costos de operad6n, tiempos de recorrido, seguridad, 
etc. 

Solo con referirse a la seguridad se puede mostrar una de sus principales ventajas. En 1989 
los dallos materiales en carreteras de jurisdicci6n federal ascendieron a 367 424 millones de 
pesos en mas de 59 000 accidentes, cuadro l.F, no se pretende decir que las carreteras de bajas 
especificaciones IOD inse¡uras pero si es claro que en una autopista la seguridad es múima. 

Anualmente en las casetas de cobro del orpnlsmo CAPUFE son registrados mas de 100 000 
vehlculos en los caminos y mas de 54 000 vehlculos en los puentes . (cuadro l.G) 

Por lo antes expuesto podemos concluir que la longitud de carreteras de cuota es muy pequefta 
respecto a la longitud total de la red y que las espedficaciones de las obras de cuota otorgan 
beneficios muy si¡nificativos a los miles de usuarios que cada a1lo utilizan estas vias de 
comunicación. 

1.2 INDICADORES ECONOMICOS. 

En este apartado se Intenta dar un panorama de lo que fue el desarrollo de la economla 
nacional en el periodo 1971).1990 a trav~ de tres tipos de variables explicativas que son; 
macroeconómicas, mercado de dinero, inflaci6n. Evidentemente las tres clasificaciones estan 
estrechamente Wlculldu. 
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CUADRO I.E 

Rangos de volumen de tránsito correspondientes 
a lo rcc.l carretero de cuolo oforoda (1988) 

"'"'°'*"""""" TDl'A1 langm,d(tm) ........... 
1 soo 

501 1000 
1001 1 soo 11.0• 1.U 
1501 2000 "·" 2.1t 
2oor. 2soo 
2501 3000 
)001 . •ooo 
•001 • 5000 67.27 U5 
5001 • 6000 170.1' 17.ff 

•001 • 1000 12.t• 1.57 
1001 .10000 5U3 5.13 . 

10001 ·- H2.t• S7.13 ,.., M7.n 100.00 

1'IDf'A:116Nito .,_.,.........-.l. 
,_.,., OO.tu~....,11.i.,,.,._, ....,...TkniwtrC:-.-. 

SCT 
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CUADRO I.F 

Infracciones, accidentes y sus saldos en carreteras 
de iutisdicción federal 

- lnltOttionot Mtidt""• ... .-. 
"'° 3311'6 53512 31 '63 

1tl1 03102 60572 31 .,2 

1tl2 311'11 M'10 2707' 

1tll .,2 ... '61.0 21225 
1tU 30551 501'7 2521t 
1tlS 2SU29 5'123 71111 

'"' 176511 "'°' 70146 
ltl7 11U11 Sil" 211» 
ltll 709267 SU73 30'5t 

"" U02S StUt ,., .. 
, .................. ciflot ......... . ,-,--··-·-·-·ser 

Saldos 

Dollos 
MuollOI lftOf9rfcm1 

(lllllOl.PllOI)' 

'17' 2 fOl007 
5117 012 517 
SOIS Ut5123 
'276 1020029 
0'5 19055620 
071 7tlS7 :MJ 

U•2 37172023 .. ., 100tt7•2 
063 2'tlSI 5'1 
5133 U7 '2•2S2 
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CUADRO l .G 

Vehículos registrodos en las casetos de cobro de Camino:, 
y Puente!. Federalc!. de Ingresos V ~ervicio!. Conexo!. 

_,_._,,,.. - CMilul 
"c..;... ...... 

'"° 17112 ..... 
"" "'" .. .,. 
''" 

, .. .,. 611K 

"ª '"°' .,. , ... •011 171GO ,,. non 17H7 , ... ""ª .... 
IM7 "º" IUQ , .. .... IUll 

'"' , ... Mtll --·--· .... ·-ser 
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De indole macroeconómico se han seleccionado como explicativas las variables; Producto 
Interno Bruto (PIB), Población y Balanza Comercial. 

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

Finalmente, el seguimiento de la inflación se hace a través del Costo Promedio Porcentual 
(CPP) y el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). 

1) ladlcad--~6mlcos. 

Primeramente se tratará el Producto Interno Bruto (PIB) desglosado por sectores y en especial 
se muesua la participación del sector servicios en la economla nacional. 

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

En 1970 el sector servicios participaba con el 25% del Pm nacional, cifra que se mantuvo hasta 
1975 en que comenzó a incrementarse alcanzando para 1980 niveles superiores al 50%, nivel 
que se ha mantenido practicamente constante. 

La industria manufacturera mantuvo una participación del orden de 25% del PIB Nacional 
en el periodo 1970-1985, misma que nos permite hacer el siguiente cuestionamiento, ¿ 
Cuales son los sectores cuya participación se ha reducido?. 

En el periodo 1970-1975 el sector agropecuario se mantuvo con 10% de participación, sin 
embargo durante el mayor desarrollo de la infraestructura petrolera en el pars (1980) el 
abandono de las labores del campo fue masivo y la participación del agro disminuyó a 6% del 
PIB, posteriormente recuperó algunos puntos porcentuales situándose para 1985 en un nivel 
cercano al 10% • Esto quiere decir, que una buena parte de los productores del campo se 
incorporaron 1 producir servicios. 
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Otros sectores que han disminuido notablemente sus niveles de producción son la minería, la 
generación de electricidad, gas, agua y la industria de la c:onstrucción, en la gdfica 1.4 se 
agrupan en el rubro 'otros'. 

Explíquese el lector de este uabajo a partir del an6lisis anterior algunas de lu muchas 
implic:aciones que esto tiene, por ejemplo; insuficiencia alimentaria, cierre o clesincorporación 
de importantes empresas mineras como • Minería Autlú', necesidad de importantes 
inversiones en desarrollo de infraestructura para generación de electricidad y 
aprovisionamiento de agua, y una implicación fundamental desde el punto de vista de esta 
tesis, la apremiante necesidad de tener infraestrutura adecuada para la producción de 
servicios. Esto no significa que necesitemos muchu mu carreteru o aeropuertos, sino 
mejorar la calidad de los servicios que se producen en el país. Enti~ndase el uansporte como 
base para la generación de servicios de todo tipo. 

Ya se ha tratado lo que producimos como país. 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 tasa de incremento anual del PIB era creciente y 
alcanzó en 198S el 2.S8%, sin embargo, en 1986, el allo de peor crisis en laeconomfamezic:ana, 
se registró una disminución en el PIB de 3.96% y mientras tanto la población sepafa creciendo 
a una tasa del 1.12% en el período 1980-1985. 

De 1985 a 1988 la tasa de crecimiento del PIB promedió el 0.98% y la población creció al 
1.S4%, notable düerencia que acentÍlll la insuficiencia en algunos sectores productivos. 

SI comparamos el PIB per c:ápita de M~xico con el de ouos paises en 1986, tenemos lo 
siguiente: 

- Un pals de bajos ingresos como TANZANIA tenla un PIB per capita de 174 dolam/allo. 

Mwco tenla PIB per capita de 1630 dol~afto, considerado c:On ingresos medios, 9.3 
veces mas altos que TANZANIA. 

Estados Unidos tenla 17 324 dolareslafto que eran 10.6 veces superiores a los de nueauo 
país. 
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Actualmente esta situación no ha variado por dos razones evidentes; el PIB aaciollll ba crecido 
con poc:entajes que apenas superan el 3.0% y la tasa de pobllldón no ba bajado de 1 % como 
en los paises desarrollados. 

Respecto a la balanza comercial se puede mencionar que la situación descrita en la estructura 
de panicipación por sectores del Pm se hace evidente en lo que exporwnos e Importamos. 
En t~nninos globales las exponaciones decendieron clmtic:amente en 1985 a niveles de los 12 
000 millones de dolares y apenas en 1990 recupera su nivel múimo alc:anr.ldo en 1984 con 
24 000 millones de dólares. Las imponaciones han aumentado de 1984 a la fedlay se alcanzan 
ya niveles iguales o inclusive superiores a los de exponación, pero, ¿por que se igualan las 
cipo naciones con las imponaciones si tenemos Pm con tasa creciente?. 

La ~licación a esta cuestión está basada en la exposición que se hizo al Inicio de este 
apartado sobre la estructura del Pm, producimos muchos servicios (t!W del ~del PIB) y 
estos servicios no los ~rtamos, progresa la industria manufacturera pero dependiendo 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 asl esta parte de indicadores macroeconómicos y pasamos al interesante tema del 
mercado de dinero, sin duda, uno de los factores nás imponantes en el financ:ianúento del 
desarrollo de un pa1s como el nuestro. 

U) Memido de dillero. 

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

En primer t~nnino, podemos analizare! desarrollodeunimtrumentodeUNcni6ncrado 
por el gobierno para allegarse los recursos necesario& pua financiar su gasto p6blic:o, los 
Certificados de la Tesorerla de la Federación (CE'JllS) han tenido un componamlento muy 
interesante en cuanto a la tasa de rendimiento con la que son colocados en el mercado de 
dinero. 

Cabe aclarar que si la tasa ofrecida al ahorrador es alta, entonces la disponibilidad de c:rEdltos 
es bajo tasas muy elevadas que hacen poco f'actlbles los proyectos. 
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Los CETES como instrumento de inversión fueron colocados en enero de 1985 con tasa de 
rendimiento del 50% anualizado; durante todo ese allo la necesidad de recursos fue tan grande 
que orilló a la tesorería de la federación a sostener una tasa de crecimiento en el rendimiento 
de CETES de poco más de 40% a fm de fomentar el ahorro interno, con esto, CE'rnS pagaba 
en diciembre de 1985 poco m4s 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 enero de 1985 de m4s del 105% en dos allol. En 1987 se estabilizó el 
rendimientodeCETESen 100%ysólocrecióafinalesdeesealloaunatasa muy alta llegando 
a pa¡ar en los dos primeros meses de 1988 m4s del 150% de rendimiento anualizado, para 
despu~ iniciar una drástica caida hasta alcanzar el nivel de 50% a finales de 1988. En 1989 
la tasa de rendimiento de CE'fES siguió a la baja y en 1990 como tasa lider del mercado no 
superó el 30% de rendimiento anualizado.Muy probablemente la vertiginosa c:aida que tuvo 
CETES como instrumento de inversión, fue obligada por los propuw para estabili7.ar el 
mercado de dinero y la economía nacional. de ninguna manera se puede pensar en que bajó 
por las condiciones imperantes en el mercado de dinero en ese momento, disminuyó su 
rendimiento porque era necesario que la tasa llder atenuara la gran inflación que en ese 
momento se tenlL 

En la ar'fica l.S se presenta la tendencia de crecimiento y de rendimiento de los CETES en 
el periodo 1985-1989. 

Se habla de tasa lider como la tasa de inter~s sobre instrumentos de ahorro no bancarios que 
mayor rendimiento represenlL 

Hasta febrero de 1988 el instrumento de este tipo que m4s pagaba eran los CE'I'ES, pero, este 
lugar fue ocupado por el papel comercial, grandes vol6menes 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 bajL Finalizaron en 1989 los instrumentos de ahorro 
no bancarios pagando un inter~s de 40% anualizado. 

Uis aceptaciones bancarias y el papel comercial han seguido tendencias similares desde 1984 
y desde luego han guardado estrecha relación con el costo promedio porcentual (CPP) de 
captación. (Cuadro 1.H) 

Se ha tratado el tema de los CETES y otros instrumentos de ahorro no bancarios, surge la 
duda de lque otras razones aparte del fomento de ahorro interno y la necesidad de solventar 
el psto p6blico se tenían para colocar las emisiones de CETES con tasas de redimiento tan 
alw?. 
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CUADRO I.H 

TASAS DE INTERES SOBRE INSTRUMENTOS DE AHORRO NO BANCARIOS 
Pr~ 01 ca111aci0nn-.. wtoeftlll Plfl udl mn flPl'ISldll In por cilntG anUll 

Cl1ll 

"'" .a""°'" ·- •• 1. 1 -- -' -,,,, '"' '"' ztlr "" nrl ,., "" lUt 12.111 

"" ou S1U '"' "" ,., '"º "" '"' .... , .. .... ;:.:1 .... •Uo .. .. ... 11.11 llC ?Uf .... 
•• ..u 1DS.H '" "·" ... ••• mu '"" l/C 111.St 111.111 

•• '"'" IU:N '"" - 1M11 '" - ..... . ... l/C 11311 141 ... - "" .... llC 101.N ... .... ..ti SU1 llC "" 11!1 - 12!: ...• , t~ Hff - JJOI lUI - "·" 1141 t~ - .... JIU .... 4111 - "" :111•$ ,,, Ul1 "" - .... .. .. '" .... 051 -· "" SIC SIC "" .. ,. .. _, 
"" SI.O '" "" '"' .... ·- $011 "" SIC $2.11 SI.JI ,_. .... ... :;g "·" :::1 .... "" "" "·" .... ... '"' SIC 11.rt .... - "" .... llC "·" 11.fl - "·" ... llC 11.•1 "" - "" SIC llC .... .. .. .... .... xn l/C "" .. .. -· )1.11 ... SIC .. .. "" - "" ··" '" "" '"' -· •• •• ,,, •. JI ,..u - .... "" l/C Ul.12 .... 

'"' tt.Jf .... llC 4UI .... =:.. •t.lt .... SIC .... ... .... .. .. '5.11 SIC o.u "" .... "·" •Ur '" tUl º'º ..,.lllllllllJI .... •UI llC u.u 070 

llGI& c..-....... ~..-. llll•IU '"--• ..... - ...... -. -·-·....._ • ...._.r.., ............ , 1)1 ... ,.,19() S•CI-•~ .................... --. ...... .._._.,.'--,.__ .... ···-



la respucata e!ldiera tener un buen punto de llUtkla en el aú1llil de la cotización del dolar 
americano. S1 bien se ha explic.lo que en didembre de 1987 IOI CE'l1lS hablan aumentado 
su rendimiento en un 220% respecto a enero de 1985, el dolar aumentó en el mllmo periodo 
lllM de 1 000% su cotización. Posteriormente los CEJES bajuon su rendimiento y el dolar 
ya no aumentó significativamente su cotización. 

El efecto que el aran incremento del dolar IUVO en ese periodo IObre el mercado de dinero 
fue que los aborndores vieran en la moneda eatranjera .un lmtrumento de lnvenlón y 
compraran en forma DJNiva la divisa empobreciendo 1u reservas nacionales. 

Adicionalmente, lu lovenlones que los ahorradores pocllan hacer en d61ara no al¡nlflcabao 
rccunos para la Federación y áta tenla que colocar CEtllS a altos rendimientoa. 

Enl1grtiical.6semuestralatasadecrecimleotodelacotizacióndeldolaramericanorespecto 
a enero de 1985. 

Con esto, lque nuevas fuentes de finaaciemlento bacian falta? 

En el desarrollo de este trabajo trataremos IObre la alternativa de fioanclamleoto elepda por 
el subsector carretero para Impulsar el desanollo de autopistas de altas especiflCICioaea. 

W)lalladá 

Para desarrollar este p1111to se seleccionaron el Coito Promedio Porcentual de Olptad6n 
(CPP) y el Indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC). 

Como ya se mencionó en parrafos anteriores, el CPP esta estrechamente llpdo con el estado 
que guarda el mercado de dinero, tambi6n es un reDejo del lnter6s que los aborradorei reciben 
y lo que las instituciones financieras e blpotecariU deben ofrecer para ser atractiva al 
ahorrador. 

En la grtiica 1.7 es evidente que en el periodo 198().1982 lo que el ahorrador recibla como 
lnter6s {ID' su inversión era C01!1Jllnble con lo que aumentaba el costo de loa produCIOI que 
consunua. jamú fue superior el mc:remento del CPP respecto al aumento en el INPC. 
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De 1983 en adelante la distancia enue estos dol indicadora Cllllllienza a crecer y deja de ser 
'negocio' colocar el dinero en instituciones financieru. ya que se obtiene un redlmlento muy 
inferior al incremento en los precios de los artlculos. 

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

La mejor manera de proteger su capital pudo haber estado en c:anjear a dólares o en Invertir 
en instrumentos de renta variable que ofrecen redimientos en fución del estado que ¡uarda 
el mercado de dinero. De ahl sobreviene la crisis financiera del mercado y la necesidad de 
recursos por parte de la Federación que se obtuvieron como ya se dijo a uavá de CE11lS, y 
Pagares de la Taoreria de la Federación PAGAFE, etc. 

Con la grüica tambib queda claro que la estabilización de precios y consecuente reducción 
de la inflación estj relacionada con el costo del dinero; sin embargo, una reducción autoritaria 
de las tasas de ínter~ no obliga necesariamente la estabilidad de precios. 

En los cuadros 1.1 y IJ se presenta la variación por allo del CPP y del INPC reapectlvamente. 

1.3 REUCION ENTRE INDICADORES. 

Hemos analizado 1111 indicadores flsicos y ccon6mlcos en forma sepanida, COfta!!Onde abon 
un anMisis conjunto de la situación económico financiera de nuesuo pafl (lrlllca 1.8) y el 
desarrollo de la infraesuuc:tura carretera. 

El objetivo de este apartado es dar claridad a lo que el lector de este trabajo infiere de pmaf111 
anteriores ¿eomo podla desarrollarse la red de carreteras de al tu especificacionea si no babia 
recursos suficientes en la Federación?. ' 

Se imponen como respuesta los razonamientos derivados de los anilisis precedentes; 

- La estructura de panicipación en el PIB nos convierte en un pafl con urgente necesidad 
de dar calidad y eficiencia a los servicios que produce, a fin de incrementar sustancialmente 
suPm. · 
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CUADRO /, 1 
COSTO PORCENTUAL PROMEDIO DE CAPTACION EH MONEDA NACIONAL• 
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.CUADRO l. J 
INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR• 
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- La aiptación de recursos por la Fedención m CE11lS, PAOAFE, eic. es 1 un com> 
muy alto de dinero y propicia un endeudamiento interno eacesiw, ldlcionalmente, esta 
captación resulta insuficiente para aumenw el techo financiero 1 los PrlJlrllllll de 
desarrollo de infraestructura carretera que, sin embarp>, IOD necewia1. 

- Las obrasdealtasapecificacionessonlucarreteruconmayorimenlónrequerldaycon 
los má pllldes ¡utos en administración y 1111111enimiento, por ello, solo se justifican 
proyectol de este tipo con grandes beneficios a los UllllriOI. 

- En la decida de los 70's el objetivo era comunicar, pero ante nuestra -idad de 
servicios y el decremento de algunos sec:tores productiVOI del pafl, 1 pardt de ladeClda 
de los 80'1 requerimos comunicar y tramportar con calidad y eficiencia. 

La conclusión general de este capitulo es que durante el periodo 1975· 1988 el plfl ClllM> má 
oc:upado en estabilizar la economla y en capw los rccunos para financiar el .. to p6blico que 
en atender los sectores produc:tiVOI que decrecieron r'iJidamente Comentando el lncremento 
en la producción de servicios y creandci graves dependenciu en los sectores primario y 
secundarlo. 



U. INTERVENCIÓN DEL ESTADO EN LA BUSQUEDA DE ALTERNATIVAS DE 
SOWCIÓN ALA NECESIDAD DE CRECIMIENTO DE LA RED. 

11.1 Escasacle-pn111111111tal11 

11.2 Eqltl'ltada latll'Udoul 

11.3 Elabondda de u prosrama de obn1 de C11ola 

11.4 Avanm dtl pn11n111a dt obras de Cllola '! 1u Uaeu de acdcla. 
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11. INTERVENCION DEL ESTADO EN IA BUSQUEDA DE ALTERNAnvAS DE 
SOLVCION A IA NECESIDAD DE CRECIMIENTO DE LA RED. 

La operación de los diferentes modos de transporte constituye un factor fundamental de 
intepción de la Nación. Como poli ti ca genel'll se busca continuar aprovechando la rapidez, 
flexibilidad y ao:esibilidad de los servicios de autotransporte público de carp y pasaje; 
sostener una infraestructura cartelera moderna y eficiente; impulsar una mayor particip1ción 
del ferrocarril en los servicios masivos de carp y pasaje; mejorar la c:alldld, eficiencia 
operativa y productividad de los puertos, as! como aumentar la participación de la Marina 
Mercante Nacional en los tráficos de altura y cabotaje, y constituir al transporte éreo en 
promotor de lu actividades industriales, comerciales y principalmente turfltiea. 

Como estrategia genel'll en materia de transporte se actualiza el marco normativo e 
institucional a fin de 1111111ener y reforzar las atn'buciones de rectoría del Estado. u función 
del Gobierno en m1teria de transportes se limit1 ahora a 11 autoridad, planeación, 
coodinación, inducción, regulación y vigilancia de un mercado abierto a la competencia, para 
lo cual se está concesionando al sector privado o al social, la prestación directa de los servicios 
públicos que de acuerdo a la legislación vigente no esten reservados en forma exdusiva al 
Estado, como en el caso de los ferrocarriles. 

En este capitulo hablaremos de la inversión pública en materia de carreteras y escasez de 
recursos presupuestales destinados a este fin, de la b6squeda de esquemas financieros que 
estas restricciones presupuestales generaron y de los resultados obtenidos y plumados en un 
programa de obru de cuota que a la fecha presenta YI avances y expectativas. 

Describiremos la participlción del Estado a ~s del anillsis de invenión públiCI en 
carreteras, fundamentando el esquema de concesiones en el adlisls de algunas experiencias 
internacionales, consideradas para este fin. 

11.l ESCASEZ DE ltECVltSOS PRESUPUESTALES. 

El efecto que las obras públicas tienen en la economla mexicana es evidente al ana1lzar el 
desarrollo econóntico del pals procurado por la red carretera. Se advierte aun maui el anA1illl 
se realiza por regiones, YI que se confirma que aquellas zonas beneficiadas por este tipo de 
infraestructuras convergen a un desarrollo incipiente o se induce una aceleración en el ritmo 
de crecimiento, incluso en la misma etapa en que se construyó 11 obra. 

Asimismo, tomando como base el periodo comprendido entre 1960 y 1975, se advierte que la 
mayor parte de las regiones que se incorporan al proceso de desarrollo, coinciden con el 
impulso que se dió a los caminos alimentadores, siguiendo el esquema de interconectar las 
comunidades más que por su localización geográfica, por su afinidad y flujo en el intercambio 
de bienes y servicios. En tal virtud, la inversión realizada en este tipo de obras a travfs de la 
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extinta Secretarla de Obras Públicas SOP tuvo un crecimiento considerable, tal como se puede 
apreciar en el análisis hecho para el periodo 196S· 1976. Este periodo lo hemos dividido a su 
vez, en dos sub-periodos por motivos de intéres práctico: 1965-1970 y 1971-1976 y 
principalmente, por la imponancia que tiene para el desarrollo nacional el ejercicio del gasto 
en función de programas y objetivos. 

Entre 1965-1970 la inversión total realizada en Obras Públicas fue del orden de $ 16,090 
millones de pesos del cual 69.11 % se canalizó a la obra caminera. 
Las carretéras federales fueron las que mostraron mayor imponancia en cuanto a la inversión 
realizada. pues se canalizó a ese propósito el 24.38% del total. El segundo en imponancia lo 
constituyó la inversión realizada en carreteras estatales con el 13.5% del la inversión total y 
los caminos rurales sólo participó con el 0.8% del total. 

En el periodo 197(}.1974 la polltica de inversión de carreteras experimenta un cambio· 
imponante, esccncialmente, en lo relacionado a caminos rurales y a un nuevo subprograma 
denominado de carreteras urbanas. Para este periodo la inversión total realizada por la SOP 
alcanzó un tola! S 42,544 millones de pesos. lo que implica un crecimiento con respecto al 
periodo anterior de aproximadamente 164%. 

De dicho total, el 68.3% se destinó al programa carretero. Al programa de Caminos Rurales 
se canalizó el 12.6% sumando un total de 3 662 millones de pesos. es decir el 8.6% de la 
inversión total y al programa llamado de Carreteras se canalizó el 54.9%. Dentro de este 
programa figuran carreteras federales, de cuota. estatales, vecinales y la conservación de las 
mismas. 

De ellas, el porcentaje de inversión canalizado nos indica que disminuye en el caso de las 
carreteras federales ya que pasa del 24.3% del total al 16.43% para el último periodo. La 
inversión destinada a carreteras de cuota disminuyó considerablemente, pues de destinarse a 
dicho objetivo el 9.S% de la inversión total, solo se dió a este programa en 1971-1976 el 0.3% . 
del total. El porcentaje destinado a carreteras estatales se mantiene más o menos constante 
( 13.S y 13.9% respectivamente) y, el relativo a caminos vecinales muestra un ligero incremento 
(13.7% contra 11.7% del primer periodo). 

De lo anterior puede verse, que la inversión realizada en caminos rurales muestra un 
crecimiento considerable, y decrece en un (91.8%) la ejercida en carreteras de cuota. Por su 
pane las carreteras federales, estatales y vecinales muestran tasas de crecimiento del orden 
de 78.7, 173.4 y 202.3% respecti\'amenle, entre los dos periodos en estudio. 

El programa de carreteras urbanas, instrumentando por vez primera. as! como la importancia 
que ahora tiene las carreteras rurales, constituyen el factor que hace disminuir la inversión 
destinada a carretera5 de cuota. 
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Por otra pane es imponante analiiar la canalizadón que del psto p6blico se ha becbo al sector 
Comunicaciónes y Transportes, ya que en los períodos antes mencionados constituyó una 
fuente de financiamento tradicional de este tipo de infraeatruCIUra y especialmente por los 
efectos que el ejercicio del gasto tiene sobre la economfL 

El objetivo de este período (1965-1976) era 'comunicm", hacer crecer la red de bajas 
especificaciones con costo mínimo, alC8J11.ando asl el mayor nllmero de destinos. 

En la pasada dkada, no fue posible continuar con el ritmo de lnte¡ración que se tenla previsto, 
debido fundamentalmente a la restricción presupuestal y la cancelación ó modificación de los 
programas que se tenlan. Ahora, el sistema carretero enfrenta serios problemas para 
conservar, reconstruir o modernizar lo que se tiene, ul ml1mo, para responder 
satisfactoriamente a los reclamos de la sociedad, para ampliar la cobertura de la red, en lodol 
sus tipos, tanto en la red federal y las de cuota, como la alimentadora y la rural, por esto, laa 
principales llneu de acdón se orientaron a la identificación de nuevos esquemu de tipo 
financiero, que permitiesen hacerle frente a las necesidades presupuestales para redilllar loa 
beneficios que espera la comunidad y que por m4s de una d«ada no han 1ido otorpdol. 

En los llltlmos allos por la situación económica del pals y laa restricciones presupuestalea, el 
sistema de autopistas de M~xico ha permanecido practicamente iaual desde 1970. El propio 
crecimiento de tr'"5ito ha provocado la utilizacióo Intensiva de las carreteraa en aJaunoa 
tramos bien identificados, se han alcanzado altos niveles de con¡estionamiento que apuntan 
hacia la necesidad de ampliar, modernizar ó construir nuevas obras para resolver los srandes 
problemas que ya se observan. Sin embar¡o, y ante la imposibilidad de incrementar loa fondol 
federales para este tipo de obras. se ha obli¡ado a buscar otru alternativas que permitan 
generar los recursos suficientes para llevarlos a cabo, una de las alternativas para solucionar 
la problemática descrita, es la que contempla la construcción de carreteraa de cuota, a lravU 
de la concesión a inversionistas privados, como obras orientadas hacia la atención del trúlito 
en los principales _ejes del pals, asl como localidades y regiones con altos Indices de aaturac:ión 
donde se presenta la necesidad de circular con mayor Ouidez, seauridad y comodidad. 

Las tareas de conservación se afrontan con una parte de recunos federales y otra obtenida de 
cr~ditos con el Banco Mundial en cuyos paquetes financieros se incluyan obraa en las i¡ue 
previamente se demuestra la factibilidad t~cnica y económica. 

11.2 EXPERIENCIA INTERNACIONAL 

La dificil coyuntura económica por la que atravieza M&ico, ha provocado una acusada 
reducción en el ritmo de la inversión destinada a carreteras de altas especificaciones, cuya red 
no ha registrado cambios mayores durante un largo período. Por tal motivo, y ante la 
conveniencia de efectuar mayores inversiones para satisfacer las nccesidadea de 
desplazamiento interurbano con una calidad de servicio cada vez mayor, asl como revitalizar 



a la industria de la construcción, recientemente se ha planteado la posibilidad de instrumentar 
esquemas para la construcción y operación de autopistas bajo el r.~gimen de concesión. 

La modalidad de conccsionar autopistas no es nueva en el mundo. Desde hace muchos afias, 
algunos paises la han explotado para proporcionar el desarrollo de sus sistemas de autopistas. 

Para contribuir al análisis de experiencias cspedficas, en este capitulo se presentan en forma 
muy sint~tica los casos de Italia, Francia y Japón, en lo concemienle a la construcción y 
operación de sistemas de autopistas de peaje (ver diagramas n.1 a B.4). 

ITAIJA 

Fue uno de los primeros paises constructores de autopistas: 

Lasprimcrasdatande l92Syseconstruyeronconobjc1odedisminuircldesempleoimperantc 
en esos tiempoe. Actualmente, la red italiana tiene una longitud de S 176 ltilómetros, de los 
cuales 680 km son controlados directamente por el !!atado, 2 196 km por sociedades privadas 
y 2 300 km por la sociedad de economla mista Aucostrade. la rorma mAs com6n de impulsar 
el desarrollo de la red es mediante la concaión a sociedldes privadas y el cobro de peajes. 

A fin de que lu lariras no resulten excesivas en las reglones con caractcrlstlcas topogr6ficas y 
geológicas ldversu, en que los costos de construc:dón son elevados, las concesiones tienen 
una duración variable con objeto de favorecer la recuperación del capital. Al t~nnino de la 
concesión, las autopistas pasan a ser propiedad del Estado, sin que existan ningún tipo de pago 
compensatorio. En general, las autopistas se conceslonan por 30 allos y los tuneles carreteros 
por SO. 

La concesión puede referirse a la construa:ión o a la operación; el concedente es la ANAS 
(Aiienda Nacionale Autónoma de la Strllde), creada en 1955,su finalidad es la de administrar 
y construir las carreteras y autopistas del Estado, tanto directamente como en concesión, así 
como ejecutar y supervisar las obras correspondientes. 

La ANAS está presidida por el Ministro de Obras P6blicas, y tambi6n tiene la atribución de 
vigilar la ejecución de trabajos, y de aplicar las leyes y los reglamentos que existen en materia 
de autopistas. 

En Italia, scg6n la ley, el concesionario adquiere todos los derechos y cargos procedentes del 
servicio pliblko que tendri que administrar. Actualmente operan 23 sociedades 
concesionarias. que en su mayor pane son consorcios reunidos en una asociación llamada 
AISC\ T, que representa a IRll miembros para defender sus intereses y eventualmente 
representarlos ante el Eai.do. 
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Uno de los principales panicipaotes como concesionario es la sociedad Autostrade de 
panicipación estatal, pero cuya personalidad jwfdica y estructura es similar a la de una 
compaAfa privada Para estimular el inicio de sus operaciones, el gobierno otor¡ó a la sociedad 
las siguientes facilidades: 

• El capital social fue aponado por el Instituto de Reoonstrucción Industrial (IRI). 

• Se autorizó la emisión de oblipciones bancarias, que por estar respaldadas por el 
Estado y pa¡ar atractivos intereses permitieron captar una cantidad imponaote de 
recursos. 

• Durante los primeros aAos la sociedad quedo b'berada de oblipclones fiscales. 

• Se autorizó a la sociedad la explotación de tres autopistas previamente 
construidas por el soblemo. 

El Estado concedió a la empresa un c:Rdito por el 33% de los costoa de COllltrucción de !u 
autopistas que formaban la llamada "Primera Etapaª. 

Elistenotrasconcesionariasdecapitalmixto,entreluqueiiepuedenmendooarluli¡ulentes: 

SARA· Sociedad de Autopistas Romana y Abrurcsi AutopÍlla Mesilla- Palcrmo; que 
es una sociedad Pllblica Autónoma. 

IMFRASUD ·Autopista Napolitana. 

A nv A - Sociedad para la autopista Turfn.Quindncto. 

Autostrade Meridioualc ·para la operación de la autopista N'i>oles-Pompeya. 

En general son empresas que estan formadas por sociedades industriales, bancos 
constructoras, etc., que adenm tienen alguna participación del estado ó de alguna institución 
pública, siendo cada concesión objeto de un tratamiento particular. 

A pesar de que en Italia existen diversas formas de financiamiento de obras públlcas, como 
son el financiamiento a base de recunos fiscales. mediante pñstamos, contribuciones directas, 
cuotas y prtstamos de obra, la construcción de autopistas únicamente ha rccunido a la 
contribución directa, a peaje y a los pr&tamos de obra, que consisten en lo siguiente: . 
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i)Contribución directa. Consiste en crear impuestos especrficos para alimentar un fondo 
que ser4 utilizado para el financiamiento de la infraestructura. los impuestos pueden 
ser regionales, por el uso de transpones carreteros de carga, ferroviarios u otros, y 
suponen el mejoramiento de un servicio por pane del Estado y la colectividad, que en 
este caso es el del mejoramiento de la red vial. 

ü)Peaje. El recurso del peaje se utiliza para obtener financiamiento a partir de las obras 
ya terminadas. En el caso de Italia con la existencia de autopistas con mú de 30 aftas 
de servicio, que ya han pasado a ser operadas directamente por las ANAS, 
adem~ de las restricciones impuestas al excedente de ganancias de los 
concesionarios, han convenido al peaje en una fuente de financiamiento del Estado. 

iii)Pr~tamos de obras. Pueden utilizarse cuando laautopista es construida por sociedades 
privadas y cuando la obra tiene un inter~s p6blico, y consiste en que el Estado o la 
Entidad concedente otorguen un subsidio para la construcción, la operación 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 tr4nsito. 

FRANCIA 

En 1960, Francia tenla un gran retraso en su infraestructura vial, ya que contaba soló con 175 
km de autopista. Un cuano de siglo despu~ esa cifra llegó a S 700 km. Para financiar tal 
expansión, Francia ha recurrido al peaje 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 panicipación de contribuyentes de regiones pobres, desprovistas de esta Infraestructura, en 
beneficio de regiones mú desarrolladas, ademú de que asegura que quienes financian la 
expansión del sistema son precisamente aquellos que se benefician de ~l. El sistema de 
concesiones, que incluye la panicipación tanto del sector privado como del p6bllco, ba sido 
muy positivo, ya que eliminó algunas limitaciones presupucstales y favoreció la bósqueda de 
soluciones m~ económicas. El Estado, a trav~s de un organismo p6blico con autoridad en la 
materia, tiene la misión de financiar, construir y operar autopistas, para ello se apoya en 
organismos privados, paraestatales o de economía mixta, ya sea por medio de concesiones o 
de servicios del Estado. En Francia existen diez sociedades concesionarias, de las cuales seis 
son de econonúa mixta y cuatro son sociedades privadas. 
En 1955 se aprobó la ley relativa al estatuto de las autopistas, que estipula que su utilización 
es en principio gratuita Sin embargo, en casos 'excepcionales', la construcción y operación 
de una autopista podría ser concesionada por el Estado a una institución pública, a un 
agrupamiento de comunas, a una C4mara de Comercio o a una sociedad de econonúa mixta 
con panidpación estatal mayoritaria. 
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En 1960 se suprimen Jos casos excepcionales y se prevee la posibilidad de concesionar 
únicamente la operación, y no Ja construcción. 

En 1970, en medio de una situación de austeridad y de liberación de la reglamentación de las 
inversiones privadas, se amplió la participación de las empresas privadas a la construcción en 
autopistas. 

El Eslado es la autoridad que concesiona y que define el trazo y las caracterfstlcas 111'5 
importantes de Ja autopista, mientras que Ja empresa concesionaria prepara el 111tcproyccto 
bajo control de la Administración. El concesionario debe ser de llldonalidad francesa; su 
elección no esta rc¡lamcnlada, aunque Ja prktlc:a com6n es que se blp por concurso. 

El convenio de COllCClión y sus t~rminos de referencia son aprobados por decreto, y 
comprenden los puntol li¡uicntes: 

1) Objeto y naturaleza de la concesión. 

2) ComtrucciOa de la aatopista: 

• c:aractcrfstlcas generales de la obra. 
• fecha de IUlllinación. 

3) Operación de la aatoplsta. 

4) IU¡imen finandero de la concesión. 

• prálamos pnntizados. 
• IDlicipo del Eatado. 
-peaje. 
• pl111 de financiamiento. 

5) Duración de Ja concesión. 

El peaje es un impuesto y asu vez, un medio para asegurar la recuperación de anticipos y IMIOI 
de todo tipo efectuados por el Estado y Jos organismos públicos y privados en la operac:l6a, 
m111tenimicnto y extensión de la autopista, al como para asepirar la amortización del capilll 
invertido por el concesionario. 



Hasta 1970, las tarifas eran fijadas de común acuerdo por los ministros del Interior, 
Infraestructura, Economía y Finanzas. Despu~s se concedió libertad absoluta durante los 10 
primeros ados de operación a los concesionarios privados para que fijaran la cuota 
sujct.4ndolos tan solo a una tarifa máxima. En este periodo, la existencia de rutas alternas 
constituyó el factor de mayor peso en que los niveles de las cuotas no fueron muy elevados. A 
partir de 1975, el peaje esta sujeto a autorización por parte del Ministro de Economía y 
Finanzas, quien est4 facultado para modificarla. 

Los principales participantes son: 

i) Sociedades de Economía Mixta. 

Son sociedades de panicipación estatal que hasta 1969 se ocupaban del cobro de cuotas y las 
enteraban a la SCET (Sociedad ~ntral para la Infraestructura Nacional). Posteriormente 
estas sociedades lograron su autonomla y crearon un organismo común de estudios y 
construcci6n, denominado SCETAROUTE, por medio del cual efectuaron diversos 
proyectos. la wta de las sociedades antes mencionadas es la siguiente: 

ESCOTA: Sociedad de la Autopista Esterel-Costa Azul 

SAPRR: Sociedad de Autopistas Parú-Rhin·Ródanp 

SASF : Sociedad de Autopistas del Sur de Francia 

SAPN : Sociedad de Autopista Pltls·Normandla 

SANEF: Sociedad de Autopista del Norte y Este de Francia 

SfMB : Sociedad del Túnel del Monte Blanco 

Los principales accionistas de estas sociedades son los departamentos, las ciudades, las 
Cámaras de Comercio e industriales que se hallan en la región servida por la autopista. Las 
sociedades deben operar con una estructura financiera sana, que en algunos casos les ha 
permitido participar con 6xito en concursos de construcción de otras autopistas, utilizando 
para ello los servicios de SCET AROUTE. 

ii) Las Empresas Privadas. 

En 1970 se puso en marcha un programa de aceleración del ritmo de construcción de 
autopistas con panicipación del sutor privado, para lo cual se sometió a concurso la 
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concesión de seis autopistas. Cuatro empresas privadas, operadas como consorcios dirigidos 
por constructoras y apoyadas por bancos y diversas sociedades Industriales, resultaron 
seleccionadas para panicipar en el programa 

Con base en un proyecto elaborado por el Estado, las empresas privadas se encargaron de su 
financiamiento y de la ejecución de las obras de las autopistas correspondientes. En general, 
las empresas concesionarias cuentan con la panicipacion 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 fldlitar la ejecución de obras 
emprendidas por los gobiernos locales o por organismos creados en su participación; su acción 
es~ ligada a la creación de infraestructura. Como se fijó, cuando entre 19S6y 1963 se crearon 
las sociedades mixtas para la construcción de autopistas, el director de SCET fuo¡fa como 
director generar de cada una de las sociedades, basta que se volvieron independientes. 

Según el convenio de asistencia con la Unión de Sociedades Fnncesas de Autopista de Cuota 
(USAP), la SCET les proporciona asistencia t~cnlca en los campos siguientes: 

·Ejecución de financiamientos coordinados con el Fondo Nacional de Autopista (CNA), 
el fondo de ahorros y consignaciones (CDC) y organismos bancarios. 

• Seguimiento global de la ejecución de presupuestos. 

• Preparación y control de contratos con los subconeesionarios. 

En general, la SCET se ocupa de todas las actividades involucradas en la operación de 
las sociedades de economla mixta. 

iv) SCETAROlITE 

Es una sociedad en la que panicipa SCET y las sociedades mixtas de operación misma que se 
encarga de elaborar proyectos y estudios especializados para todas las sociedades de economla 
mixta, que son sus únicos clientes. · 

SCET AROlITE tiene la exclusividad en los contratos de proyectos de esas sociedades, aunque 
de todas fonnas deben mantener un nivel cooperativo en el de otras empresas privadas. 



El capital de las sociedades mixtas es simbólico: no tiene por objeto asociar a los intereses 
locales en el proyecto. Para el financiamiento de las primeras autopistas se recurrió a un 
impuesto sobre el consumo de combustibles vendidos en las carreteras, con lo que en 1951 se 
creó el Fondo Especial de Inversión Carretera (FSIR). 

Después, las sociedades mixtas recibieron financiamientos mediante anticipos reembolsables 
del gobierno, así como por medio de la emisión de obligaciones garantizadas por el Estado, 
emitidas a través del Fondo Nacional de Autopistas (FNA} que se creó en 1963 con esta 
finalidad. Cuando en 1979 se autorizó la participación de las sociedades privadas, se admitió 
que el Estado otorgara su garantra a todo concesionario que emitiera bonos y obligaciones 
para financiar las operaciones de construcción de autopistas. 

Las sociedades privadas son consorcios apoyados por bancos; al efectuar los concursos, entre 
los criterios de selección se tomó en cuenta el monto de los anticipos pedidos al gobierno, que 
en nin¡ún momento pudieron ser mayores al 25% del costo total de la obra, así como la 
magnitud de los recursos financieros de que disponla el concursante. La mayor parte del 
capital de las sociedades privadas es aportado por las constructoras y sólo un 10% por los 
bancos. Una compallla (AREA) tiene la particularidad de que en su capital participan, con 
un 20% aproximadamente, compalllas petroleras, hoteleras y restaurantes que son 
subconcensionarios de las instalaciones. 

Las sociedades concesionarias privadas pueden recibir anticipos reembolsables al estado hasta 
en un 25% del costo de la obra, porcentaje que ha ido en descenso hasta el 15% actual. Estos 
anticipos no causaban interés y se podían pagar bajo diferentes formas: en 20pagos semestrales 
a partir del 15º afio de operación de la autopista o mediante la ejecución de un tramo de 
autopista alimentadora. Las sociedades también emplearon el rccuno de emitir préstamos 
garantizados para obtener los recursos necesarios para la ejecución de la obra. 

Aunque en rigor los préstamos garantizados por el estado no podían exceder el 70% del costo 
del proyecto, en el caso de las sociedades APEL y AREA la garantla se aumentó hasta el 90% 

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

En promedio, los costos operativos presentaban la siguiente estructura: 

Amortización y Previsiones39.4% 
Costos Financieros 37.6% 
Reparaciones 3.1 % 
Mantenimiento 5.2% 
Gastos de Pcnonall0.0% 
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Sin embar¡o, en lm las sociedades APEL. ACODA y AREA, constalaron que los in¡resos 
por cuotas no les permiUan reembolsar los pr~tamos adquiridos, ni cubrir los costos de 
operaci6n, por lo que pidieron la garantla acordada por el Estado a sus pr~tamos a lar¡o plazo. 
En 1977, el Tribunal Fiscal orden6 la c:ancelaci6n de estas concesiones, ya que se llegó a la 
situación pandógica de que las tres sociedades obtuvieron pandes benefic:ios durante la 
construción sin correr ningún riesgo, y despu~ pretendían que el Estado uumlera todas tu 
¡Klrdidu y los riesgos. A fin de evitar la quiebra de las empresas constructoras accionistas 
mayoritarias de las sociedades, el Estado dec:idió adquirir el capital social de lu sociedades 
por medio del Fondo del Ahorro y Consignaciones (CDC) en 1983, con lo cual 6 de estas tres 
sociedades paaron a ser sociedades p6blicas administradas por ese fondo. 

Dos allos de1pu~s. en 1985, una parte del capital fue comprada por los gobiernos 
departamentales y munic:ipales beneficiados por las autopistas, y las sociedades finalmente se 
integraron como sociedades de economla mixta independientes. En el futuro, se espera que 
se lnte¡ren a otra sociedad mixta ya existente. Por otra parte, se perfila la función de lu 
sociedades millls bajo la forma de una sociedad nacional o una sociedad boldln¡. 

Sobre lol pr~tamos se puede mencionar que antes de 1970, la integridad de los pr&tamol 
para autopistas estaba prantizada por el l'.ltado, a travá del Fondo Nacional de Autopistas 
(CNA). Las obligaciones emitidas son controladas en un 40% por compallfu de se¡uro1 y UD 

20%porel fondo de ahorros. Desde 1970, lusociedadesdeeconomla mixta emitenpmtamol 
no prantizados por el Estado, y la CNA emper.6 a hacerlo en 1981. Hoy en dla, el porcentaje 
de pr&tamos garantizados representa alrededor del 7~. Las sociedades privlldu esWI 
limitadllal75%definanciamlentoertemoyelmontodelaprantlaacordadaesl!Wpequello 
(entre48y69%). 

JAPON 

La construcción de autopistas se inlc:i6 en 1957, recurriendo al peaje como instrumento para 
obtener recursos que permitieran financiu la construcción y openci6n de las aulOpisw. La 
lon¡ltud de la red es de 2500 Jan (dato de 1982), considerando 6nicamente las autopistas 
Interurbanas, ya que existe la particularidad de que algunu autopistas o vfu rdpidll urbanu 
son de cuota. Japón cuenta con un plan maestro de autopistas que considera una red de 7 500 
Jan de lon¡ltud. 

Pua el desarrollo de la red, en 1956 se creó la Corporación de Carreteras de Japón (JHC), 
que tiene como objetivo la construcci6n y explotación de carreteras de cuota y que asume la 
responsabilidd jurfdica, técnica y financiera, as! como de operación y mantenimiento. La 
corporación es UD organismo p6blico autónomo que tiene la concesión exdllliva de la 
construcción, operación y cobro de peaje de autopistas en Japón. Sus funciones son las 
siguientes: 



• Elaboración del proyecto 
• Búsqueda de financiamiento 
• Adquisición de terrenos 
• Elección de constructores 
·Control y supervisión de obra 
• Mantenimiento 
• Administración 
• Cobro de peaje. 

Los ingresos del peaje deben cubrir los gastos de operadón y de mantenimiento, ademú de 
la amortización del capital y los gastos financieros, 

La cuota se conceptda como un impuesto o contribución al equipamiento del pals. Debido a 
los altos costos de construcción de las autopistas nuevas, el nivel de peaje necesario para 
recuperar la Inversión erectuada en ellas serla alto en comparación con el de las primeras 
autopistas construidas; para evitar esta diíerenda, todo el sistema de autopistas de peaje se 
integró de tal forma que las cuotas se destinaron a un fondo comlln del que se obtuvieron 
sumas proporcionales para reembolsar las Inversiones erectuadas en cada autopista. Con esta 
medida se evita que existan desi¡ualdade1 en las cuolal cobradas a los usuarios. 

Como ya se mencionó, la me es la única organización involucrada en las autopistas 
interurbanas. Sin embargo, existen empresas relionales que construyen y operan autopistas 
de cuota urbanas. como son: 

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

Corporación de Autopisas Urbanas de Tianshin, creada en 1962, opera las autopistas de 
Osaka y Kobe. 

Corporación de Autopistas Urbanas de Nagoya, creada en 1970. 

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

Existen cuatro tipos de finandamiento: 

• Obligaciones garantizadas por el estado. 

49 



El monto de las obligaciones es autorizado por el Eslldo e.da do. La emisión de las 
obligaciones se realiza a trav~ del Banco Industrial de Jap6n o del "Cr~ito a Largo Plazo de 
Japón". Las obligaciones son detentadas por los bancos y lu compalllu de servicio. 

• Obligaciones del propio Estado. 

Los recursos del Estado, son los depósitos en el fondo del ahorro; la tasa de inter~ es igual a 
la de las obligaciones garantizadas por el Estado, pero los pstos de emisión son m:ls bajos. 

- Obligaciones emitidas por la corporación de carreteras de Japón. 

Estas obligaciones no est4n garantizadas por el Estado, y son emitidas directamente por la 
corporación. Se emitieron por primera vez para financiar la construcción de entronques y 
accesos adicionales solicitados por las colectividades locales, y fueron adquiridos por los 
gobiernos locales. 

• Pr~tamos 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 interá que 
varfan entre 6 y 7% anual. 

La mayor fuente de financiamiento son las obligaciones financieras del propio Estado, que 
alcanzan un 80% de las inversiones en autopistas. En Japón, los pr~tamos permiten no Milo 
cubrir los costos de construcción, sino también uoa parte de los gastos de operación. 

En la prdctica, la duración del pago de la inversión es de 30 allol en que se lleg6 a realizar la 
mitad de la inversión, aunque la duración de los pmtamos sea de 10 aftos. Los beneficios no 
estan permitidos a la JHC y el saldo negativo natural y debe financiarse por otros c:rtdltos. 

11.3 ELABORACIÓN DE UN PROGRAMA DE OBRAS DE CUOTA. 

Por el interés estratégico que implica el tema de las concesiones, es importante que el nuew 
esquema encuentre su marco en un programa definido por el gobierno, razón por I• cual se 
procedió a identificar los proyectos cuya realización sea prioritaria para el desarrollo de la 
infraestructura nacional, y que se estimen susceptibles de ser concesiooados para su ejecución 
y explotación mediante el cobro de una cuota. 
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11.3.l EVALUACIÓN GENERAL DE WS PROYECTOS SELECCIONADOS. 

Para normar el criterio de la autoridad que va a com:esionar la construcción y operación de 
los proyectos y, por ende bajo que t~rmino y condiciones otorgañ dichas roncesiones, es 
preciso que los proyectos identificados sean sometidos a un análisis económico que pondere 
los beneficios directos e indirectos para e 1 usuario, el impacto en eJ. desarrollo regional, las 
probabilidades de ser financiado bajo cienos t~rminos y condiciones, asl como sus expectativas 
de recuperación financiera, elementos que determinadn en forma general los riesgos que 
implica su ejecución y la manera de distribuirlos entre los potenciales participantes y, con base 
en el resultado del análisis anterior, se estudien las panicularidades de cada proyecto, sus 
especificaciones de construción, operación y mantenimiento, asl como el disello de su 
panicular mecanismo de fijación y revisión de tarifas, buscando conciliar su viabilidad 
financiera (rendimiento de. la inversión) con la elasticidad de la demanda y, por 61timo, se 
determine si es factible, eficiente y conveniente que el propio concesionario opere 
directamente la obra concesionada. 

El programa de obras de cuota tiene como propósitos presenw aquellos tramos carreteros 
que, identificados por sus caracterfsticas y peculiaridades, son susceptibles de formarpane del 
sistema nacional de carreteras de cuota; mostrar la evaluación económica y financiera 
realizada con el fin de propamar su construcción en el cono, mediano y largo plazo, así como 
describir la forma en que varios de esos tramos identificados puedan ser financiados mediante 
la constitución de fideicomisos de tipo privado para la construcción de obras de cuota. En la 
actualidad las berramientaS que han sido empleadas para jerarquizar los proyectos y 
determinar su factibilidad son las evaluaciones económica y financiera, y el criterio para 
priorizar la ejecución de los proyectos es la rentabilidad obtenida en dichas evaluaciones. 

1) EVALUACION ECONOMICA 

La evaluación económica permite determinar cuantitativamente los beneficios económicos 
que obtiene el pals y la sociedad, por concepto de reducción en los costos de operación de los 
vehículos y por ahorros en tiempos de recorrido, así como cualitativamente el beneficio 
atribuible a la generación de empleos en la construcción, operación y conservación de nuevas 
carreteras; al reactivamiento de la industria de la construcción que actualmente se encuentra 
trabajando a niveles inferiores a su capacidad instalada; a la disminución del n6mero de 
accidentes que representan pérdidas humanas y económicas; a la comodidad y confon de los 
usuarios al tener paraderos y áreas de servicio, entre otras muchas de las ventajas que ofrecen 
los caminos de cuota. 

Una de las condiciones necesariás para la materialización de una autopista de cuota es la 
presencia de una ruta alterna existente, es decir, un usuario debe tener la libenad de elegir 
entre circular por una vla de libre paso o una de cuota, desde un origen y hacia un destino, 
según sea su libre conveniencia. 
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Dentro de la evaluación, económica es importante desllear que se miden sólo los beneficios 
que recibe la sociedad a través de los usuarios de las carreteras de cuota, pues ~tos tienen, 
como ya se dijo anteriormente, significalM>s ahorros en el consumo de ener¡éticos, en los 
costos de operación de sus vehículos, en la mejor utilización de sus equipos de transporte y en 
el tiempo en que realizan los recorridos. 

la integración del programa de obras de cuota se baso en la identificación de nuevos tramos 
carreteros susceptibles de incorporarse a Ja red de autopistas de cuota, la cual se realizó en 
función de la demanda de tránsito, determinando aquellos puntos de la red carretera troncal, 
donde se detecta que la oferta de infraestructura es o podrla ser insuficiente para la demanda 
actual y potencial. y donde las tendencias de crecimiento indican la necesidad de construir 
nUCVIS obru. 

Se hizo un aúlisls de factibilidad económica de las diferentes obras identiflcadu en los 
grandes ejes troncales y transversales del pals. Para cada obra se consideró el ndmero de 
carriles previsto en ambos sentidos, el costo aproximado a precios de enero de 1988, el trmsito 
beneficiado que se estima utilizará la obra, su tasa de crecimiento y los indicadores económicos 
que permiten distinguir la viabilidad de las obras (cuadro O.A). 

En las obras para los cuales se obtienen bajos indicadores económicos, o inclusive 
desfavorables, es necesario considerar que estos indicadores no sellalan a la obra como no 
fac:tJble de ser construida, por el contrario estos advierten que no es conveniente por el 
momento realizarla y por lo tanto debe ser prosramada en el mediano plazo, que pani estos 
efectos, se ha determinado. 

Para aquellas obras que resultan factl'bles a partir de los resultadoa de la rentabilidad 
económica, se garantiza que independientemente de la forma y procedencia de los recursos 
financieros, la sociedad se apropia de los beneficios que la 111la presencia de la obra y 111 
utilización generan en los usuarios y en sus zonas de infiuenciL En función de los indicadores 
económicos obtenidos para las obras analizadas, en panicular con el de la relacl6n 
Beneficio/Costo (BIC), se lleva a cabo la jcrarquización de las mismas. 

U) EVAUJACION 1'1NANCIERA 

Una vez realizada la evaluación económica y a la luz de los resultados obtenidos, ~ iirocede 
a evaluar desde un "1¡ulo financiero aquellas obras que resultan rentables. El prop6slto de 
los análisis de factibilidad financiera, es el de precisar cual seri el rendimiento monetario y 
la recuperación del capital invertido en las obras, a través de la captación de reCUflOI P.Ormedio 
del cobro de cuotas. En el análisis de factibilidad financiera es necesario determinar tres 
variables básicas a saber: el tránsito que circulara por la nueva obra, los nivelea de cuota 
autorizados y el monto de la inversión. la primera variable se obtiene de los estudios de 
Origen - Destino y Datos Viales publicados por la Dirección General de Proyectos, 
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Origen· Destino y Datos Viales publicados por la Dirección General de Proyectos, 

Servicios Técnicos y Concesiones de la ser; el nivel de cuotas a cobrar se determina de 
acuerdo con cada proyecto y conforme a las políticas tarifarias ,;gentes en la red de autopistas 
de cuota 

La tercer variable o sea el costo de construcción, se calcula en algunos casos con base en costos 
medios por kilómetro en diferentes tipos de terreno, y en otros, con base en los costos 
proporcionados por la Dirección General de Carreteras Federales, información generada a 
panir de los proyectos ya elaborados y que actualmente se encuentran en proceso de 
construcción. Dichos cosros, son empleados para efectos de elaborar el Programa de Obras 
de Cuota (POC) aunque para los efectos de concesión la obra se somete a concurso en donde 
cada empresa presenta su estimación. 

Otro factor, y sin duda uno de los mas relevantes, es el financiamiento de las carreteras de 
cuota, que en los últimos allos se ha visto bastante restringido, sobre todo por las limitaciones 
presupuestales originadas por la situación ecónomlca por la que atravieza el país. Sin 
embargo, esta reducida disponibilidad de recursos, ha provocado una búsqueda continua de 
nuevas fónnulas y modalidades de financiamiento que hacen posible el continuar con la 
modernización y ell¡>ansión de la red de caminos de cuota. Una de las propuestas en este 
sentido, fue la elaborada por la Dirección General de Planeación de la ser en el documento 
'CAMINOS Y PUEN'IES FEDERALES DE INGRESOS Y SERVICIOS CONEXOS 
USO DE EXCEDEN'IESFINANCIEROSENlAMODERNIZACIÓNY AMPLIACIÓN 
DE lA RED DEL ORGANISMO", 1986. 

Con el sistema de concesión antes descrito se pueden manejar diversas alternativas en 
porcentajes de panicipación 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 elaboración del POC se utilizaron distribuciones en inversiones de 25% 
para el gobierno estatal con 0% de rendimiento, 25%en apones de las empresas comtructoras 
y 50% en apones de inversionistas con 10% de rendimiento real superior al de la inflación. 
Resulta interesante enmarcar aquellas obras, que por su alta rentabilidad financiera, puedan 
ser susceptibles de construirse en el cono plazo, por lo que se han jerarquizado en el POC 
(cuadro 11.B) 

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

Existen puntos y tramos bien identificados en la red troncal de carreteras, en los cuales es 
necesario llevar a cabo acciones de modernización o construcción de nuevas obras para 
garantizar la continuidad de los flujos vehfculares. 
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- Las autopistas concesionadas representan una alternativa viable, para mejorar 
considenblemente el Dujo de vehículos en la red troncal de carreteru. 

Un programa de construcción intensivo de carreteru, puede ser llevado a cabo en forma 
exitosa, a trav~s de un fideicomiso para cada obra, que recupere lu invemona por medio 
del cobro de cuotas de peaje. 

- Todu laa obru programadas en el cono plazo presentan alta rentabilidad económica y 
financiera y por tanto alta probabilidad de ser construidu mediante el esquema de 
fideicomisol privadol. 

Las obras programadas para el mediano plazo son obras que todavía no alcanzan su 
madurez económica y financiera. 

Los de lar¡o plazo son proyectos que deben esperar y cuya madurez depcncleri del ¡rado 
de desarrollo y de la demanda que se presente bada ese período. 

11.4 AVANCES DEL PROGRAMA DE OBRAS DE CUOTA Y SUS LINEAS DE ACOÓN. 

El programa de autopistas concesionadu fue puesto en marcha en febrero de 1989, 
reconociendo el rezago acumulado en inrraestructura carretera y la dificultad del aolllerno 
federal para asignar los recursos necesarios a la conservación y modernización de la red. 

Conbueenluaccesidadesideatlficadasenelpro¡ramadeobrudecuotaseacordóco111trulr 
4,(Q) Jan. de autopistas de 4 o más carriles, lo que Implica una invenión del órdea de los 18 
billones de pesos, para ser realizada con recunos privados o en coinvenióa con ¡oblernos 
estatales y coa la participación minoritaria del Gobierno Federal en a1¡unos proyeclOI. 

El marco le¡al de las concesiones de autopl5tas y puentes federales lo establece la Ley de V!u 
Generales de Comunicación, la cual faculta al Ejecutivo Federal por conducto de la SCJ'para 
su otorgamiento, de cumplirse lodos los requisitos que la ley establece para el solicitante. 

11.4.1 CARACTERfsnCAS DE LAS CONVOCATORIAS, CONCURSOS y 
CONCESIONES. 

Las concesiones que se han venido otorgando durante 1989 y 1990, se basan en un mecanismo 
de licitación pública, convocado por la ser para cada proyecto a ser concesionado. Lo 
anterior, con el fin de mantener la transparencia en la adjudicación de concesiones y al mismo 
tiempo propiciar competencia por la aplicación eficaz de los recunos en todas las etapas del 
proyecto. 
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tiempo propiciar competencia por la aplicación eficaz de los recursos en todas las etapas del 
proyecto. 
La ser, antes de convocar a concurso la adjudicación del derecho para construir, explotar y 
conservar alguna autopista o puente de cuota, realiza los estudios t~cnicos básicos para 
ejecutar la obra y calcula con gran aproximación su costo, en base al cual, y de acuerdo a los 
flujos de trtnsito estimados, se realiza la evaluación financiera y económica del proyecto, así 
como el análisis de sensibilidad al % de panicipación por entidad. En función de esto, se 
determina la tarifa máxima que se cobrará al usuario; la cual, por un lado, necesariamente 
tiene que garantizar la recuperación de todos los costos y gastos, m4s un rendimiento adecuado 
a los inversionistas; y por otro lado, se tiene que garantizar al usuario un m4rgen de beneficio 
tangible adicional, en relación con su alternativa de la carretera libre. 

A partir de la convocatoria, que se publica en los diarios de mayor difusión local y nacional, 
los interesados pueden adquirir, mediante una cuota simbólica, la información básica para el 
concurso que consiste en el pliego general de requisitos del concurso, el proyecto de concesión 
y ·su reglamento para operarla, el r~gimen fiscal a ser aplicado, la información t~cnica y 
normativa del proyecto, y la estadística de úoro vehlcular de la ruta. 

La solicitud para obtener la concesión debe basarse en un paquete financiero previamente 
comprometido con la institución financiera, ya que de esto depende la seriedad de la solicitud 
y, en última instancia, el ~xi to del proyecto; además, debe acompallarse de la garantía que fije 
laSCT. 

El criterio que se aplica en los concursos para otorgar la concesión, consiste en el menor plazo 
que el solicitante requiere para entregar la obra a la nación, el cual debe ser con¡ruente con 
los costos y con el esquema financiero propuesto. El criterio para desempatar es el tiempo 
necesario para poner en operación el proyecto en su totalidad, de prevalecer el empate, la 
SCT selecciona al adjudicatario de la concesión en función 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, ~ste debe contar con un capital social suscrito y 
pagado de un monto de alrededor del 20% del valor total de la inversión. El Gobierno Federal 
ha decidido que para todos los casos se garantice a los concesionarios, a trav~ de la SCT el 
derecho de vía y el proyecto básico. Además durante todo el tiempo de la concesión, la ser 
ejerce entre otras facultades que le otorga la ley, la de supervisar la construcción, explotación 
y conservación de la obra, autorizar las tarifas máximas, vigilar su correcta aplicación y 
encargarse directamente de la seguridad de la vía. 

Al t~rmino de la concesión, el adjudicatario, en todos los casos sin excepción, tiene la 
obligación de entregar la obra en buenas condiciones a la nación. 
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11.4.2 AVANCE DEL PROGRAMA DE AUTOPISTAS CONCESIONADAS. 

En el prop-ama se incluyen los 240 km de los 3 proyectos piloto de Ouadalajara-Colima, 
Atlacomulc:o-MaravatioyTepic·EntronqueSanBlas,quefueronconcesionadosantesde 1989 
al Banco Nacional de Obras BANOBRAS, para ser condu!dos y explotados a trav~s de 
fideicomisos privados constituidos en BANOBRAS. 

Entre 1989 y 1990. la ser ha conwcado a licitad6n pública la concesi6n administrativa de 14 
proyectos: 8 en 1989, y 6, en 199(). En 1989 la ser ot0fl61a CXIDCCli6n al sector privado de 
1037 km de autopisw de 4 o mú carriles CUyo1 trllllOI son: OONS'ITrUYEN'JES Y 
REFORMA-LA VENTA, PLAN DE BARRANCAS, TIJUANA-MEXICALI, 
CUERNAVACA-ACAPULCO, MONTERREY-NUEVO LAREDO Y SU RAMAL A 
COLOMBIA, SAN MARTIN TEXMELUCAN-TLAXCALA, y 
TORREON-CUENCAME-DURANOO, As! como la parte nacional del puente 
internacional ZARAOOZA-YSLET A. 

A solicitud de los concesionarios y/o gobiernos estatales, en al¡unos de estos proyectol se ha 
ampliado la longitud de los tramos concesionados y algunos gobiernos de la fronten none han 
solicitado la concesi6n para construir y explotar la pane nacional de varios puentes 
internacionales con invcrsi6n privada mediante fideicomisos, en donde la openci6n estari a 
cargo de CAPUFE. 

De realizarse lo programado, en 199() se babn Uepdo a un total de 3122 km de autopistas y 
S puentes internacionales concesionados a la invcrsi6n privlda, proyectos que en conjunto 
tienen un costo de mú de 11 billones de pesos a precios actuales. Asimismo, de realiune los 
proyectos previstos para su concurso en el periodo 1991-1994, la longitud adicional a la 
carretens de cuota sen de alrededor de 4400 kmº. 

En el cuadro u.e se enlistan los proyectos de autopistas y puentes conceslonadol, su lon¡ltud, 
costo, concesionario, instituci6n financiera que apoya, plazos de concesi6n y de comuucci6n, 
y fecha programada de terminaci6n. Los datos que se citan en relaci6n a los proyectol en 
proceso de licitaci6n y los aún no convocados fueron estimados por la ser y solo tienen un 
car4cter indicativo. 

11.4.3 ESQUEMAS FINANCIEROS Y PROBLEMÁTICA DE ALGUNOS PROn:c:r<>S. · 

El esquema financiero de los proyectos cuya concesión ha sido otor¡ada al sector priYldo 
mediante licitación pública, consiste fundamentalmente en la participaci6n de empresa 
constructoras que aprovechando su capacidad instalada han sido las mú interesadu en 
obtener este derecho, y basta ahora han aportado entre un 20 y 30 por ciento del -to total 
ºFuente: Programa de Obras de Cuota ser 
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de las obras. Para analizar los recursos con eficiencia y oponunidad al proyecto, los 
concesionarios y la institución financiera que los apoya constituyen un fideicomiso, el cual 
brinda gran flexibilidad para realizar mezclas de recursos y facilita el refinanciamiento del 
cr~ito mediante la emisión de bonos bancarios. Este mecanismo permite la panicipación de 
ouos inversionistas interesados en canalizar su ahorro a proyectos de infraestructura carretera, 
por un período mucho menor al plazo de concesión. 

Los propios concesionarios gestionan el apoyo de la banca comercial nacional, la cual otorga 
el cr~ito al fideicomiso en función de la factibilidad financiera y el rendimiento del proyecto 
y DO en base a garantias tangibles. 

Algunos proyectos de interés nacional, como ACAPULCO-CUERNAVACA, 
TORREON-CUENCAME-DURANGO, MERIDA-CANCUN, 
CULIACAN-MAZATLAN, y LA TINAJA-COATZACOALCOS, requieren 
necesariamente de apoyos adicionales para garantizar su factibilidad financiera y su 
rentabilidad denuo de un plazo que estimule la inversión privada (gráficas 11.1 a 11.S). 

La alternativa seleccionada para brindar el apoyo necesario a estos proyectos es la aponación 
por pane de CAPUFE de un procentaje de la inversión vía sobrecuotas de un tramo que ya 
opera CAPUFE directamente aponando al fideicomiso de los recursos autorizados por S.P.P. 

A efecto de contar con orden de magnitud de los montos de inversión convenientes con cargo 
a CAPUFE, para cada uno de dichos proyectos, se pro«dió a realizar un análisis de 
sensibilidad con base en los parámetros establecidos por S.P.P. (referentes a los escenarios 
macroeconómicos). 

As~ para el caso de la autopista TORREON-CUENCAME-DURANGO (gráfica 11.1) se 
aprecia que CAPUFE tendría que panicipar con 40% para recuperar la inversión en el allo 
14, o con el 50% en el allo 11, aplicando las tasas reales del escenario Wbarton, propuesto por 
SPP, las cuales se estiman altas. De la misma manera para los ouos proyectos antes 
mencionados se hizo un análisis para determinar las combinaciones de Aponación CAPUFE 
- Período de Recuperación. 

En este orden de ideas, de acuerdo con la redistribución tarifaría autorizada por la Secretarla 
de Hacienda y Crédito Público S.H.C.P. para elevar las tarifas de CAPUFE según el número 
de ejes de los vehfculos, se están distribuyendo los excedentes de CAPUFE en algunos 
proyectos que lo requieren para lograr la rentabilidad. 

Debido a que la problemática que sobresale en la realización del programa de autopistas 
concesionadas se presenta en el ámbito del financiamiento, conviene formular los siguientes 
comentarios: se requiere reforzar los apoyos de las principales autoridades financieras del pafs, 
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TORREON - DURANGO 
RENTABILIDAD DEL PROYECTO 

Mir.A 11.1 

25 ..................................................................................................................................... . 
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MAZATLAN-CULIACAN 
RENTABILIDAD DEL PROYECTO 
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para que el sistema nacional de crEdito programe recursos en la ma¡nitud suficiente para 
financiar los proyectos rentables según y conforme a sus estudios de ingeniería financiera. 
En polllica hacendaria se requiere de un r~gimen í15C81 que estimule este tipo de inversiones 
de pandes capitales de riesgo a largo plazo. Ademas deberA darse a los bonos bancarios para 
el desarrollo de infraestructura un uato í15C81 semejante al de los CE'IES o a los bonos de la 
banca de desarrollo. Tarnbi~n es importante delinear esquemas de apoyo para la obtención 
de cúdito externo que contribuya al financiamiento 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 requerir6n de un esquema de participación en la 
inversión que considere aportaciones estatales y del gobierno federal, tal como se expone en 
la problemAlic:a que afecta al prosrama. No se pretende decir que 1111 tramos rentables ya se 
concesionaron y quedan por adjudicar tramos de escasa rentabilidad, pero si es necesario 
preveer los apoyos necesarios en cuestión 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 
lu metas ah! propuestas falta un volumen muy importante de inversión y los tramos no 
presentan tr6nsitos tan elevados que hagan estrictamente necesaria la obra en muchos c:asos 
(gr6fic:a 0.6). Al¡unos proyectos se estan induyendo en el programa a partir de propuestas 
estatales sin que formen pane del paquete Identificado en el POC de 1987 antes descrito, es 
el c:aso de la carretera Le6n-Aguascallentes, que de acuerdo a la grAfic:a 0.6 se ubica en una 
linea de equi-uansito correspondiente a 11'DA • 3000veh/dia y para un costo de construcción 
del orden de los 1100 millones de pesos /ldlometro /carril (requiere para la recuperación de 
la inversión un periodo de concesión de 230 meses o sea 19 allos 2 meses. 
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JU. LA. CONCl!SION OEJNnAl'.STRVCltlRA CARRETERA A PARnCIJLAUS 

COMO APOYO A LA.POUnCA DEAPERnIRACOMERCIAL 

JD.l Sltvacldll actul y polfllca d1 apenara -erdal. 

ID.3 Coalralos d1 apmva de cñdlloy col-dda d1 papel cemenlal. 
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111.1 SlnJACION ACl1JAL Y POUTICA DE APERnJRA COMERCIAL 

En allos muy recientes. el comercio exterior ha adquirido una ímpol'tlllda es1tati¡ica en la 
planeación y por lo tanto en el disello de la poli tí ca ea>nómica de cono, mediano y lar¡o pluo. 

Ante la contracción del mercado interno, la actividad orientada al comercio exterior, es el 
medio fundamental para mantener los niveles de ocupación de la planta productivl, aencrar 
empleos, obtener divisas para financiar las importaciones y contar c:on reall10I para papr la 
deuda. 

La exportación es un medio que permite a las empresas mantener su crecimiento, ul como 
un nivel adecuado de productividad, calidad y precio de sus product111, factores tocios ellm 
para competir en el mercado internacional oon 6xito; y ade• los niveles de ellcienda y 
calidad lo¡rados, se welcan tambítn en beneficio del mercado interno. 

En Múleo, la tendencia de las eiportac:íones ha sido creciente durante la 6poca de IOI 
ochenta; lín embar¡o, a partir de 1988 a la fecha, el saldo en la balama comercial ba 
disminuido alcanzando en 1!189 un mayor volumen de lmportac:íones i¡ue de aporlldoaes 
(ldfica m.1 ). 

De las importaciones se ha re¡istrado el mayor incremento en 1111 'Bienes de U10 intermedio" 
ya que entre 1987 y 11189 pmron de 111 nivel hiltória> de 1 mil millones de dolara 1 15 mil 
millones de dolara, lo que representa pr6ctíamente duplicar lo que se importaba por me 
concepto. Igualmente 1111 'Bienes de Consumo" ban reptndo un Incremento muy pmde, ya 
que para el mismo periodo Cllldruplicaron 111 \/Olumen de impoftacióu, alCUllllldo ea 1989 
11113 500 millones de d6lares (IJ.nca ID.2). 

Anallzando las eiporUldonea 1e puede Uepr a deflnlt de manera muy clara et proceso de 
apertura comercial que el pals laida con la dfada de lol ochenta y que claramente se 
intensifica a partir de 1985 en que laa eiporUldoaes de productot llllDllfacturad eomieJIDll 
un proceso de crecimiento que las lleva a superar en 1986 et valor de la Cl¡JOnlldoaes por 
petroleoypa. 

Como puede observane en la &r'fica UIJ, la ecooolllfa deja de tener al petroleo c:onm 
principal producto de eiportación y ese sitio es ocuptdo por las manufac:turas que como IC 
observa en el cuadro ID.A, crecen paralelamente con laa Importaciones de Blenei de UIO 
Intermedio. 

Es evidente que las labores de ensamblaje, terminado, etc., son manufac:turas que requieren 
de lol Bienes de UIO intermedio mú que de lol Bienes de C4asumo, ya que IS10I llltimol 
rcpre1e11tan a la Materia Prima. 
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Tambien la imponación de Bienes de Capital logra crecimiento lipificativo, lin que iste 
llegue a ser comparable con los niveles alcanzados por ouos conceptos antes mencionados, 
sin embargo, esto significa que la llamada Industria lndustrializante (industrias que producen 
maquinaria pesada o insumos para la pequella y mediana industria) no se esta incorporando 
al desarrollo del pals tan abiertamente como la pequella y mediana industriL 

Es indudable que al modificarse la esuategia general de desarrollo sobre la base de una 
liberación económica general, buscando a uaves de ella la inserción 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 
sistemas de producción y operación no sólo para panicipar en los mercados externos, sino 
tambien para poder competir dentro del propio pals con productos importados. 

Al esfuerzo que ha provocado en la econornla interna su uansición de un mercado cerrado a 
uno abierto, deben corresponder aportaciones equivalentes relacionadas con la mejora sig· 
nilicativa de servicios vinculados a las operaciones de producción y distnlluci6n, incluidas 
enue estas, las de intercambio comercial con el resto del mundo. 

Para nadie es exUaJ!o sellalar la urgente necesidad que se tiene de interrelacionar, con 
semejantes niveles de eficiencia y productividad, los diversos pasos que se dan a partir del 
momento que se inicia la producción de un bien, hasta que &te llega a manos del consumidor 
final. Es por ello impostergable la necesidad de modernizar absolutamente tocios los servicios 
operativos vinculados al comercio exterior, otorgando a la infraestructura el calificativo de 
4rea vital, toda vez que facilita o dificulta y aun impide, el a«eso de los produCI05 mexicanos 
a los mercados internacionales. Debemos reconocer, con toda honestidad, que dicllos ser
vicios en la actualidad se prestan con una calidad que esta muy lejos no sólo de la que requiere 
el México del futuro, sino lo que es más grave, de la que exigen las circuntancias actuales. 

Ante la situación descrita, y habiendo asumido el compromiso de competir en calidad y precio 
en los mercados e11teriores e interno, se ha considerado indispensable realizar mejoru 
sustanciales en la prestación de servicios que promuevan la exportación mexiCIDL Las 
principales lineas de acción a seguir que se proponen son las siguientes: 

Es estrat~gico contar con una flota mercante nacional propia, que no exponga al comercio 
exterior de México a la dependencia de las flotas extranjeras. Pero simultaneamente 
ofrecer a los usuarios la posibilidad de disponer de diferentes opciones en el uansporte, a 
fin de no afectar su nivel de competitividad internacional. En esta materia, tambien 
convendría revisar, para su eventual denuncia, los Convenios Bilaterales Marítimos, pues 
se han prestado a la obtención de rentas ecónomicas por parte de las compalllas marftimas 
que tienen los derechos exclusivos de ruta. 
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lncuestionablemente, es menester desurollar redes ferroviaria que unan los actuales 
complejos industriales con los puenos del pals. para facilitar su acceso a los mercados 
internacionales. Tambi¿n serla conveniente evaluar la posibilidad de que, en los casos que 
se justifique, se permita la operación de trenes unitarios manejmos integramente por 
empresas privadas interesadas, bajo concesión, lo cual aliviarla tanto el problema de la 
prestación oponuna del servicio, como las exigencias de tiempo a que se enfrentan las 
industrias. 

Es indispensable promover aerollneas de carga con equipo especializado, pues actual· 
mente el cxponador que usa este servicio emplea el sistema de carga de lineas de pasajeros, 
viendose obligado a segmentar sus embarques o bien a triangular su envió, a trav¿s de otros 
destinos. En especial los productos perecederos requieren de un tratamiento 
especializado y altamente eficiente, en condiciones optimas de temperatura, de espacio 
por volumen y de tiempo en tr6nsito. 

• Se considera que los puentes internacionales son insuficientes para atender el intercam· 
bio comercial, principalmente con los Estados Unidos. Por lo tanto, bajo estudios de 
factibilidad y contando con todos los servicios (conexión con carreteras en ambos lados, 
almacenes, aduanas, etc.) podrfan darse a concesión al sector privado estas obras de 
infraestructura. 

• Considerando que las comunicaciones comtituyen una pane medular para las 
trusacdones comerciales internacionales, será necesario disponer de una infraestructura 
adecuada de telecomunicaciones, de una red extensa y computarizada en el servicio 
telefónico, crear mecanismos operativos ágiles, Oexibles y adecuados en el servicio postal 
y telegráfico del país. 

A todas estas acciones identificadas como necesarias se les deberá conjuntar una polltica de 
promoción del transpone multimodal en un sistema integral de transpone que puede ofrecer 
opciones muy interesantes en comparación al transpone segmentado. 

Evidentemente para llevar a cabo todas las acciones que se han planteado son necesarios 
recursos con Jos que el Estado no cuenta, pero que sin embargo, pudieran conseguirse a trav¿s 
de la concenación con el sector privado y que bajo esquemas de concesión y una adecuada 
normatividad pudieran funcionar adecuadamente para construir la infraestructura necesaria 
a la polltica de apenura comercial vigente. 

81 



•• 
ªº ,. 
10 

• 
o 

BALANZA COMERQAL 
MEXICO 

~J.!:::;==:;::::=;:::==;;:::=::;::::::;::==;::::::::;:==;:==;:;::,::j .. ,,, .. _,... _____ _ 
ARo DE ES1'UDIO 

, _IMMCIACOllPIO&AL ~ ..................... Ol.1 

-·· 

--

--

MPORTACIONES 
MElCICO 

----------·-



111.2 ESQUEMA NORMATIVO DE LA CONCESION DE INFllAESTllUCl'VRA 
CARRETERA. 

La urgencia de canalizar recursos a la construcción de carreteras acumuló presión considerable 
dur1nte la década de Jos SO's, por Jo que en 1986 el sector público decidió explorar más a fondo 
el tema de las concesiones como medio alternativo para lograr Ja construcción de carreteras 
que le eran imponantes. 

Los primeros intentos mostraron que habla considerable sensibilidad polltica a dirigir un 
esquema puro de concesiones al sector privado, además de que Ja manera de hacerlo, en su 
caso, estaba muy lejos de ser disetlada cabalmente. As!, se pensó entonces que era conveniente 
alejarse de una estrategia de privatización a ultranza, y tratar en cambio de iniciar el desarrollo 
de un mecanismo gradual cuyo objetivo seria obtener, por una pane, recursos complemen
tarios para las carreteras proyectadas y, por Ja otra, no entregar todavfa Ja responsabilidad 
plena al concesionario privado. 

Fue entonces que, después de estudiar el tema, se decidió experimentar en una primera etapa 
el uso de un vehículo legal de gran flexibilidad: el fideicomiso. 

111..Z.I. EL FIDEICOMISO PRIVADO. 

En Mwco, el fideicomiso en una figura del derecho mercantil por vinud de Ja cual un sujeto 
(o sujetos) llamado fideicomitente (o settlor en el derecho anglosajón) destina cienos bienes 
a un fin llcito determinado, encomendando la realización de ese fin a una institución fiduciaria 
(trustee en el derecho anglosajón), función que en Mbico sólo puede ser desempetlada por 
una Sociedad Nacional de Crédito, siendo el beneficiario otro' sujeto (o sujetos) llamado 
fideicomisario. 

As!, los fideicomitentes serian Jos inversionistas, los bienes o patrimonio afecto al fin llcito 
serian las inversiones requeridas para Ja construcción de las carreteras; el fin u objeto del 
fideicomiso serla Ja construcción y explotación de Ja carretera concesionada para recuperar 
las inversiones originales más un rendimiento por encima del costo de los recursos; el 
fiduciario sería cualquier Sociedad Nocional de Crédito; y Jos beneficiarios serian los mismos 
inversionistas y el gobierno federol, éste último para efectos de Ja reversión que operarla al 
término del plazo de Ja concesión, cuidando que no panicipara como fideicomitente para 
evitar que el fideicomiso pudiese ser legalmente catalogado como público y por tanto sujeto 
a los mecanismos de control prcsupuestal y operativo del aparato gubernamental. El 
fideicomiso, para todos Jos efectos legales, seria entonces una operación-entidad (aunque la 
teoría sostenga su carencia de peoonalidad jurídica propia) privada, y por tanto sólo sujeta a 
las normas juridicas o de derecho privado. 
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lo anterior cobraba mti importancia en un momento en que el gobierno bada esfuerzos para 
acelerar el proceso de desincorporación y liquidación de empresas póblicas y fideicomisos 
ineficientes que le representaban un gran problema presupuestal. El paso siguiente consistía 
ahora en buscar la mezcla de recursos y los inversionisias interesados en el esquema, que no 
era completo, pues los proyectos a realizarse distaban mucho de estar listos como propuesta 
de inversión; sin embargo, se pretendía un desarrollo gradual del mecanismo, por lo que se 
consideró que ya había elementos suficientes para una primera experiencia. 

111.U LEY DE VIAS GENERALES DE COMVNICACION 

Adicionalmente a los preceptos que scl\ala el derecho mercantil, para las obras concesionadas 
que se estructuran como fideicomisos privados, existen algunas disposiciones generales en 
materia de vías de comunicación. La Ley de Vias Generales de Comunicación confiere 
facultades a la Secretarla de Comunicaciones y Transportes para la construcción, mejoramien· 
to, conservación y explotación de caminos y puentes; as! como para el otorgamiento, 
interpretación y cumplimiento de concesiones; todo esto expresado en los artlculos t• a3" de 
dicha ley. 

Las concesiones, permisos y contratos se regulan a trav~s del articulo 8" en el que se menciona 
que: 

Pua construir, eslablccer y esplotar vlas aenerales de comunltadón o cualqaler cine de 
senlclos conexos a Islas, Hrá necesario el tener concesl6n o permiso del FJecallvo Flldenl, 
por conducto de I• ser y con sqjecl6n a los pnnplos de esta ley y sus nal .. eatos. 

La construcción, establecimiento o explotación de vias generales de comunicación se sujetmjn 
a un plan general que responda a las necesidades de la econonúa nacional o que deberá hacerse 
del conocimiento del público, a cuyo efecto ser publicará, dentro de los primeros quince días 
del mes de enero de cada allo, el programa de trabajos correspondiente. 

Se establecen también las bases para el otorgamiento de las concesiones en los artículos 12 a 
IS de esta ley, que indican lo siguiente: 

Las concesiones para la construcdón, estableclmlento o nplotación de vías .-en1es de 
comunicación solo H otorgarán a ciudadanos mexicanos o a sociedades conslltaídu -· 
forme a las leyes del pals. 

Cuando se trate de sociedades, se establecerá en la escritura respectiva que, para el caso de 
que tuvieren o llegaren a tener uno o varios socios extranjeros, éstos se considerarán como 
nacionales respecto de la concesión, obligándose a no invocar, por lo que a ella se refiera, la 
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protección de sus gobiemos, bajo pena de perder, si lo hicieren. en beneficio de la nación, 
todos los bienes que hubieren adquirido para construir, establecer o explotar la vla de 
comunic:adón, al como los demjs derechos que les otorgue la concesión. 

Cabe mencionar que en el párrafo anterior se dintingue claramente la posible panidpación 
del fideicomiso privado como una figura del derecho mercantil perfectamente aplicable como 
estructura de financiamiento para las autopisras de cuota concesionadas. 

Loa ladMduos o empresas a quienes 1t otorpe concat6n o permiso pan constnalrouplotar 
vías patnln de co•ullieaclón lle>arú a eabo por sí mismos esa COIUllucd6a o aplotacl6n 
y ao podria, en nlap• easo, orpnlar IOciedadn a qulenn cedo los deredlos adquiridos 
ea la concesl6n o pennlso. 

Sin embar¡o, la ser podr6 autorizar la cesión de los derechos y oblipciones estipulados en 
la concesión o permisos, cuando a su juicio fuera conveniente, siempre que hubieran estado 
vi¡entes por un ttnnino no menor de cinco allos y que el beneficiario haya cumplido con todas 
sus oblipciones. 

Para asesurar que la propuesta o solicitud de concesión sea sostenida, la ser sellalará al 
solicitante el monto de un depósito en efcaivo que deber' constituir ~te en el Banco de 
Málco, como garantia de que continuann los trúnites necesarios para obtener la concesión. 
Dicho depósito será calculado en vista de la imponancia de la vla proyectada. Se devolverá 
tan pronto como se otorgue la fianza o se constituya el depósito que garantice el cumplimiento 
de las oblipciones impuestas en la concesión, y se perderi si el interesado abandona la 
tramitación de la mis11t1, denuo del t~rmino que previamente le fije la ser para garantizar su 
otorgamiento • 

En los artículos 19 y 20 se establecen alpnos lineamientos concernientes al financiamiento y 
la revisión de tarifas que resulta interesante mencionar; 

Las acciones, obllpdonn o boaos e•ltldos por las empnsas de vía1 paeraln de 
comunlead6a y medios de traasporte que fuenii adquiridos por u• aoblerno o Estado 
extranjeros, detde el momento de la adqui1id611 quedarán sin efecto ni nlor alpao para el 
tenedor de ellos. 

Es importante observar el contenido del párrafo anterior ya que la emisión de papel comercial 
avalado es un medio de financiamiento muy socorrido por las empresas. 

Ea las cone11l1111t1 1t t\larú las bPn a qae dtllea sujetane las empnsu de 'Vfas plllnln 
de -ualClldcle, pua lllabllCW lu lartru de los tenidos que pmau al p6bllco. Coa 
1uJed6nadldtasba111,laSCTpodrimodlftcarlutarifa1,cuadoellnhr&p6blJcoloalJa, 
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oyeado prniuleate a las empnqa afectadas y aimpre qu al~ ao .. _,._ ... la 
costablllclad .is .. de la explolad6a. 

Cuando las empresas interesadas lo soliciten, y siempre que justifiquen ampliamente la 
necesidllddelamedida,lapropiaserpodrAmodificarlasWifasrebasandolostiposmúimos 
que para el efecto se hayan sellalado en las concesiones. 

Es muy Importante sellalar las causas de caducidad y rescisión de concaionea y contratos, para 
delimitar un poco el campo de acción de las empresas concesionuiu. 

Las concesiones caducartn por cualquiera de las causas si¡uientea: 

i) Porque no se presenten los planos de reconocimiento y IOC8lización de las vfas, puertos 
a~reos, campos de emergencia, estaciones, talleres y den1's obras e instalaciones, dentrO del 
t~rmino sellalado en las concesiones; 

ii) Por no construir o no establecer, dentro de Jos plazos sellalados en Ju concesiones, la .,.ne 
o la totalidad de Ja vfa u obl'IS convenidas; 

ili) Porque se interrumpa el servicio público prestado en todo o en parte importante, sin causa 
justificada a juicio de la ser, o sin previa autorización de la misma; 

iv) Porque se enajenen Ja concesión o alguno de los derechos en ella contenidos, o los bienes 
afectos al servicio de que se trate, sin Ja previa aprobación de la ser, 

v) Porque se ceda, hipoteqiie, enajene, o de cualquier manera se grave la concesión, o al.JlllllO 
de los derechos en ella establecidos, o los bienes afectos al servicio público de que se trate, a 
algún gobierno o Estado extranjeros, o porque se les lldmita como socios en la empresa 
ooncesionaria: 

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

vii) Porque el concesionario cambie su nacionalidad mexicana; 

viii) Porque se modifiquen o alteren sustancialmente Ja naturaleza o condiciones en que opera 
el servicio, el trazo o la ruta de Ja vfa, o Jos circuitos de las instalaciones, o su ubicación, sin la 
previa aprobación de la ser; 
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ix) Porque Jos concesionarios no paguen la participación que corresponda al Gobierno Federal 
en Jos casos en que as! se haya estipulado en las concesiones, o porque se defraude dolosa· 
mente al Erario, en la panicipación, sin perjuicio de Ja responsabilidad penal a que baya Jugar; 

x) Por no otorgar Ja fianza o constituir el depósito a que hace referencia el anlculo 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 vías generales de comunicación se 
exponen en el anlculo 39 las reglas a las que se sujetarán, adicionalmente a las prescripciones 
del Código de Comercio. 

Para fines fiscales es necesario tener conciencia de la situación en que se ubica una obra 
concesionada para su construcción y explotación, saber si la obra forma pan e de Jos activos de 
la empresa y en que forma se dará trémite al vencimiento de la concesión. En este sentido, el 
artículo 89 es muy claro al seftalar: 

La1 m. paeraln de comulllcacl611 que H -•ln)'u 1t1 virtud de coacnlde, co11 IDI 
Hnldoe aulllans, 1a1 depodncia1 '1 dmú .-loa, IOll propiedad del -cesionario 
dlllUle el lfnlllaÓ Hialado ea la •I-_ ....... Al ~eadmiulO de Htt lfnlllaO W mi 
puarú • llllea n&ado, sla costo alauaoy Ullra de todo &nY&1111t1, al domlalo de la nadcSa, 
- IOI dtndlos de 'Vfa ~pondlentn, lernnos, nladot1n, muelln, almaC111H, lallens y 
dm1uaellln. 

Pasar6n igualmente al dominio de Ja nación, Jos veblculos, útiles, muebles, enseres y demú 
bienes que sean necesarios para continuar la explolación. 

Y en cuanto al financiamiento de las obras o a Ja forma en que Ja concesionaria obtenga los 
recursos necesarios para Ja realización de las obras se requiere observar el artfculo 90 que 
seftala que como requisito para la emisión de acciones, obligaciones y bonos, asl como para 
aumentar el capital cuando lo exijan las necesidades de la construcción o explotación, se 
observarán las reglas siguientes: 

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

ü) Sobre la base de estos presupuestos y de los derechos que el concesionario se haya reservado 
se fijarA, con aprobación de la ser, el capital en acciones; 
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iii) No podrin emitirse obligaciones sino des pu~ de constituidoypapdo to181mente el capital 
social, y sólo cuando el cincuenta por ciento, cuando menos, de este capital, baya 1ido invertido 
en la vfa de que se trate; 

iv) Todas las obligaciones contraldas para adquirir fondos o tu de cualquier otro ¡tnero, no 
contendnn plazo mayor para su completa amortización que el correspondiente a !u primeras 
nueve dúimas partes del total del tiempo en que se haya otopdo la conce1ión, excepto en los 
casos de empresas no sujetas a la reversión; 

v) CUUdo se aumente el capital en acciones o se emitan oblipclones porque lo exijan las 
nece1idadel de la construcción o explotación, se necesi~ la previa aprobación de la ser. 
AdemAs del derecho de emitir acciones y obligaciones, podrin !al emprnu allepne fondos 
por cualqulen otro medio legal. 

Un concepto determinante pan las obras de cuota concesionadas es el tiempo de concesión, 
¿ Cuanto es el horizonte de planeacion? ¿ Cual es el m6ximo período de concesión que se 
puede otorgar?. La respuesta a estas preguntas esta contenida en el arUculo 146 que nos dice: 

1.as-1onnpan-~ynplo&ar-1•01Hotoprúporelpluoqa1H1111lascr 
'f qH 80 podli ncedtr dt wbltt dos. 

Con lo adlizado en este apartado ·del capitulo que llOI ocupa. se puede tener ya una idea clan 
de tu limitaciones leples del esquema de 111topilw de cuota concesionadu, que aunque en 
rcallAd no repmentan w:rdaderos oblt6cukll, ú ban marC8do la pauta de delmollo del 
esquema y limitado ln1 w:hlc:ulol leples dispom111ea pll'll el 8COplo de flllandlmlento. 

El cstudio a fondo de la Ley de Vla Generala de Comuniclci6n y la experiencia huta abon 
obtenida con lllObru de cuota concesioudu, dejanentrcw:runpanpotencill dedesurollo 
del esquema bac:ia otro1 modos de transpone y otra necesidades de infnestn1ctura del pafs, 
como lo ejemplifica la COllCCSión pan la comtn1cd6n de edlflcin1 del centro ser de Tabuco. 
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111.3 CONTRATOS DE APERTURA DE CREDITO Y COLOCACION DEL PAPEL 
COMERCIAL. 

Es conveniente conocer los términos bajo los cuales se contratan el crédito y la colocación de 
papel comercial avalado, que celebran por una pane LA CONCESIONARIA y por otra LA 
CASA DE BOLSA y EL FINANCIERO. 

i) CONTRATO DE APERTIJRA 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 cláusulas: 

Datos sobre la fecha, acreditación mediante escritura pública y registro de LA 
CONCESIONARIA. 

Definición de la relación de LA CONCESIONARIA con el organismo identificado como 
EL FINANCIERO, a través de numeras de cuenta. 

Referencia a la concesión obtenida. 

Mención de la feclia y panes del contrato preliminar de Colocación Pública de Cenificados 
de Panicipación Ordi~a Amoniz.ables. 

Matúfiesto de la voluntad de LA CONCESIONARIA y EL FINANCIERO para celebrar 
el contrato. 

CLAUSULAS 

PRIMERA EL FINANCIERO abre a LA CONCESIONARIA un crédito en términos de los 
anlados 291 y 297 de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito y 30 fracción VIII 
de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de Banca y Crédito, hasta por la cantidad 
comprometida, que ejercen LA CONCESIONARIA de común acuerdo con EL FINAN
CIERO al momento de cada disposición a trmvés de pagarés quirografarios o por aval que 
otorgue el propio FINANCIERO. 
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En el impone de este cr~ito no quedan comprendidos 11>1 p1IOI, ni comisiones que debe 
cubrir LA CONCESIONARIA con motivo del cr~to y sus consecuencias. 

SEGUNDA. U\ CONCESIONARIA se obliga a destinar el importe del cr~ito quirografario 
y los avales que otorgue EL FINANCIERO a los cr~dítos que la propia CONCESIONARIA 
consiga a la construcción del tramo. 

TERCERA. U\ CONCESIONARIA dispondrá del cr~dito y del aval de acuerdo al avance 
de obra, para lo cual deberá proporcionar a EL FINANCIERO estimaciones aprobadas por 
la Secretarla de Comunicaciones y Transpones o en su '850 las preestimadones entregadas a 
esa Seaetarfa para su correspondiente aprobación. 

CUARTA. U\ CONCESIONARIA se obliga a pagar a EL FINACIERO la tua de 
ínter~ que resulte de lo siguiente: 

a) Para el cr~dito quirografario se aplican la tasa primaria correspondiente a los Certific:ldos 
de la Tesorería de la Federación "CE'IllS' 128 dias m4s la tul real estipulada para la concesión 
por EL FINANCIERO. . 

b) La taSa de inter~ aplicable al cr~dito por aval varían en función de las condiciones de 
mercado, la fijarán ambas panes al momento del ejercicio de este cr~íto. 

e) En caso de moratoria sert el resultado de multiplicar 11 tul ordinaria por 1.S veces. 

QUINTA. El plazo de este contrato será iguál al tiempo de contruccíón a partir de la fecha 
de firma de este intrumento. 

SEXTA. LA CONCESIONARIA se obliga a pagar a EL FINANCIERO una comisión por 
cada disposición que baga al amparo de este contrato en lo refereme a la utilización del aval, 
que será de 2% (Dos porciento) anualizado pagadero el día de emisión de cada documento. 

SEPl1MA. Las partes convienen expresamente que en el supuesto de que el costo total de la 
construcción del tramo carretero sea excedido por la necesidad de mayores montos de 
invenión; ~sta será responsabilidad absoluta, 6níca y exclusiva de LA CONCESIONARIA, la 
cual se compromete a realizarla a trav~s de una aponadón de capital de sus accionistas para 
finalizar la construcción del citado tramo carretero hasta alcanzar su fase operativa, sin que 
EL FINANCIERO adquiera ninguna obligación presente o futura de financiar el exceso del 
costo. 
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ocr AV A. Las partes acuerdan que el importe obtenido de la colocación de los certificados 
de participación ordinaria que llevarh cabo LA CONCESIONARIA, se destinará para pagar 
en primera instancia, y con anterioridad a cualquier otro adeudo u obligación de LA CON
CESIONARIA, la totalidad del importe del crtdito y de las obligaciones avaladas por el 
FINANCIERO. 

NOVENA. En caso de que LA CONCESIONARIA no cumpla con las obligaciones que 
ampara esle instrumento y que deba responder en su calidad de aval, LA CONCESIONARIA 
se obliga a pagar a EL FINANCIERO las cantidades que esta erogue m'5 la tasa de interts 
mensual que resulte m'5 alta de: CE'rnSde la última emisión a 28 diasconocidaal otorgamien
to del crtdito o Costo Porcentual Promedio 'CPP" (publicado por el Banco de Múico), por 
dos veces la que resulte mayor. 

DECIMA. EL FINANCIERO podr6 en todo tiempo restringir el importe del credito o el 
plazo del mismo, o ambos a la vez, o podr6 denunciu el contrato en cualquier tiempo mediante 
aviso dldo a LA CONCESIONARIA por escrito, o ante fedatario público a la elección de EL 
FINANCIERO. 

DECIMA PRIMERA. LA CONCESIONARIA tendrá ademú de las obligaciones pactadas 
en el presente contrato, las siguientes: 

a) Obligaciones de hacer: 

t. Deberá dar aviso a EL FINANCIERO de las notificaciones o avisos dados por autoridad 
que implique la modificación ttcnica o financiera del proyecto, materia de este financiamien
to. EL FINANCIERO deber' dar su consentimiento en el evento en que ocurra el supuesto 
de este punto. 

Asimismo si en un plazo de 20 dias hábiles EL FINANCIERO no da dicho consentimiento 
por escrito, implicará su aprobación tácita, en caso contrario, Informará la fecha en que du6 
su respuesta. En ese lapso, LA CONCESIONARIA aportar4 los recunos propios necesarios 
para hacer frente a las necesidades originadas por la existencia de una modificación. 

2. Se obliga a celebrar Asamblea Ordinaria de Accionistas y a conseguir de sU5 socios la 
renuncia para obtener dividendos u otro tipo de rendimientos provenientes de la empresa 
hasta en tanto sea pagado este crtdito a EL FINANCIERO. 

3. Tambitn se obliga dar aviso a EL FINANCIERO de cualquier cambio o modificación de 
sU5 estatutos, asf como del cambio de socios que pretenda realizar. 
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4. La única responsable de la elaboración del proyecto basta su total terminación lo es la propia 
CONCESIONARIA, por lo que se obliga informar a EL FINANCIERO de cualquier acto 
o hecho qu~ implique retrasos en la obra. 

S. Debcrt proporcionar a EL FINANCIERO los documentos lknic:os, contables, 
jurídicos y financieros que requiera y en especial estados financieros trimestrales y los estatutos 
financieros auditados en un plazo no mayor a 60 dlas despu~ del cierre de sus operaciones. 

6. lnfonnari y comprobará a EL FINANCIERO la correcta inversión de los recursos, 
facultando al FINANCIERO para que realice las inspecciones que este último juzgue con· 
venlente. 

7. Manifiesta conocer todas las disposiciones legales intrfnsccas al proyecto y se oblip a 
cumplirla. 

b) Oblipcioncs de no hacer: 

l. Nó otorgar garantfas sin el previo consentimiento expreso de EL FINANCIERO. 

2. No rentar la maquinaria y equipo de la a>NQ!SIONARIA o suburcndar la rentada que 
eslt destinada a la construcción de la carretera objeto de este cr~dito. sin consentimiento de 
la CONCESIONARIA. 

DECIMA SEGUNDA. Independientemente de las obligaciones antes seftaladu, la CON· 
CESIONARIA se obliga a lo siguiente: 

l. Participarcomomfnimoconel20%(veinteporciento)del total delcostodelacurctera. 

2. Obtener la carta formal de parte de la CASA DE BOLSA sobre la intencionalidad de la 
toma en firme de los cenificados de ¡>Mticipación ordinaria por el total del cr~to. 

DECIMA TERCERA. LA CONCESIONARIA se obliga a terminar la construcción del uamo 
carretero en un plazo que no excederá el tiempo de construcción a partir de la ~de este 
contrato. 

DECIMACUARTA. EL FINANCIERO podrá dar por vencido anticipadamente el plaw 
estipulado para el pqo de las prestaciones a car¡o de la a>NCESIONARIA si faltare el 
cumplimiento de cualesquiera de las obligaciones que contrae en virtud de este contrato y en 
especial si ocurriesen cualesquiera de los supuestos siguientes: 
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SI 11 CONCESIONARIA: 

a) Empleare el Importe de los fondos o parte de ellos en forma diferente a la pactada en la 
Cltulula SelQDda. 

b) Afrontare conflictos o siruac:iones de cualquier naturaleza, que afecten el buen fun· 
c:ionamiento de 11 CONCESIONARIA o su capacidad de pago. 

· e) En los casos, en que, conforme a la ley, se hacen exigibles lu obligaciones a plazo. 

d) No cumpliere precisamente con todu y cada una de las oblipciones que resulten a su 
car¡o, a mor de EL FINANCIERO, derivadol del presente contrato. 

En cualquiera de los casos previstos, EL FINANCIERO podr6 exigir a la CONCESIONARIA 
el paao lnmedlato, a4n anticipado, del total de IOI adeudos a su cargo. 

DECMA OUJNl' A. En los úrminos del anfculo 52 de la ley Reglamentaria del Sel'llic:io 
P6bllco de Banca y Cñdlto, el presente contrato junto con los estados de cuenta cer1ificados 
por el Contador flCllltado por EL FINANCIERO, ser6n Utulados ejecutivos sin necesidad de 
reconocimiento de firma. 

DEOMA SEXTA: lA CONCESIONARIA se oblip a obtener de los bcnefidarlOI de los 
documentos que el FINANCIERO avale en un ~rmi11o no mayor den boru de la fecha de 
pago, la c:anc:ebicl61i del aval, as! como una modificac:i6n de la beneficiaria a EL 
FINANCIERO que indique la cancelaci6n de dicho !MI. 

DECIMA SEPJlMA. Ambu partes IDIJlifiestan que para el otorpmiento de este contrato 
no ha existido lesión, violencia, error, dolo, mala fe, o en parte del fondo o formas de este 
concrato. 

DECIMA OCfAVA. Todos los pagos que en su caso, la CONCESIONARIA bap al 
financiero deberán realizarse en el domicilio de este último en dlu y horas ~blles sin 
necesidad de requerimiento previo. 

DEOMA NOVENA. Para todo lo relativo a la interpretación, ejecución y cumplimiento del 
presente contrato. laa partea se someten eiqneumentc a las leyes y tribunales de la Qudad de 
Múleo, Distrito Federal, renunciando a cualquier otro fuero que por razón de su domicilio 
pmente o ruturo pudiere amesponclerlea. 
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Para lo& mismos efectos, uf como para cualquier notificación y PllO Mllllan como domicillo 
los sl¡uiellles: 

ELF1NANCIERO-~~~~ 

LAOONCESIONARL\----

Se ICRdii.n Ju penoallidadel de IOI repraentanlCI del FINANCERO.y la CON· 
CESIONARIA, medilllte referenciu a Escritun Nblica y definiendo la flcultldca de los 
repracnWltcl para celebru el contrato. 

El objetiw> de praentar en forma ta.a delallada lu cUululu que Ulllalmente ~ un 
C0111ntodeaperturadecr6ditoaeldeí11niliarizanllectordeeatetrabeJocoaeloaaoclmlen
to mu profundo de la relación CONCESIONAJUA-FlNANaERO y que M adquiera una 
visión de la forma en que IDI distlnlal lntesrantes de un fideicomiso de ate tipo ÜllerlCllllll. 

il) CONTRATO DE COLOCACION PUBUCA DE PAGARES PAPEL COMEROAL 
AVALADO. 

Ea1e contrato se lleva 11 cabo entro LA CONCESIONARL\ y la CASA DE BOLSA, tiene 
por objeto delimitar la& ai:dones tendienta ala colocación p6bUc:ade paprá JllPlllcxxmn:ial 
avalado que la CONCESIONARIA obtiene de 111 relaci6n con el FINANaERO y que la 
CASA DE BOLSA M compromete a colOClt en 111 caricler de Intermediario ooaforme a la 
si¡uientes declaraciones y cl6usulu: 

l. DEOARACIONES DE LA CONCESIONAIUA. 

• Datos sobre la empresa y sus represenlalltes. 

Acreditación de penonalidad jurfdica de sus represenlalltea. 

Referencia al contrato de iipenura de cmlito con el FINANCIERO. 



2. DECIAMCIONES DE U CASA DE BOLSA 

Datos sobre la empresa y sus representantes. 

Acreditac:ión de personalidad jurfdica de sus representantes. 

3. CLAUSULAS 

PRIMERA. LA'CASA DE BOLSA se obliga, durante el plazo de vigenc:ia del presente 
contrato, a prestar a la CONCESIONARIA los servicios de colocación en oferta pública de 
LOS PAGARES que se detallan a continuación: 

a) Monto Total Autoriwlo. 

b) Monto de cada emisión, en la inteligeacia de que si se coloca m4s del núnimo sólo podr4 
openne coa emisiones por cantidades que IRll multiplos de cincuenta millones de pesos. 

e) Identificación de la emlsiones: la que ui¡ne la Bolsa Mexicana de Valores de cada 
emill6n. 

d) Descripción de LOS PAGARES: plllrá a descuento que susc:ribir4 la CON
CESIONARIA coa aval del FINANCIERO a r&\'OI' de la lasdhld611 pan el Dep6slto de 
vai- (• adtlule INDEVAL), para los efmos seftlhidos con el articulo 74 de la Ley del 
Mercado de Valorea •. 

e) Denominación de LOS PAGARES. El Valor nominal de cada papr6. Sin embar¡o, el 
emisor podr4 upedlr un solo papr~ para cada una de las emisiones que efmue durante el 
periodo de vigencia del contrato, siempre y cuando, se otorgue poder notarial en favor.de 
INDEV AL, para los efectos del utlailo 74 de la Ley del Mercado de Valores, a fin de que 
~ta pueda hacer frente a las solic:itudes de retiro de sus depositantes. 

SEGUNDA. la CASA DE BOLSA se obliga a tomar en firme y a cubrir a la CON· 
CESIONARIA el importe de la colocación de LOS PAGARES a mas tardar un dla Mbil 
despu!s de la fecha de terminación de la oferta pública mediante liquidación 6nica y con 
deducción del importe de las comisiones y gastos que se estipulan en la cl4sula dtcima segunda 
de este contrato. 

TERCERA. LOS PAGARES ser4n amortizados a su valor nominal, el dla de su venc:imiento, 
en las ofic:inu de INDEVAL, o en su caso en Ju oficinas de la CONCESIONARIA, cuya 
dlrecdón se detalla al final de este contrato. Para ello, 11 CONCESIONARIA deber& prOYeer 
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a la CASA DE BOLSA de los fondos necesarios para dicho pa¡o, el día de 511 vencimiento 
antes de las 10:00 AM.. con el objeto de que esta 61tima entrepe dichos fondos a JNDEV AL 

CUARTA. Queda facultada la CONCESIONARIA, previa comunic:adón por esaito a la 
CASA DE BOL'iA cuando menos con tres dlu hibiles de antidpación, a IUICl'l"blr, el dfa de 
vencimiento de la emisión anterior y una vez amortizados LOS PAGARES que la hayan 
formado, nuevu emisiones con los plazos y mecanismos para la fijadón de 1111 mismos que se 
sellalan en la cl6wula primera inciso (e) y con 10& importes pardales o totales conforme a lo 
previsto en la cl6wula primera incisos (a) y (b) de este contrato. Las nuevu emisiones se 
identificarm con los datos que les uigne la Bolsa Muicana de Valores. 

QUINI' A. Durante el pluo de la oferta pública, la CASA DE BOLSA se obllp a no mantener 
IOI PAGARES en propiedad, en tanto baya solidtudes de compra por parte de IOI lnvenionil
tal. 

SEXTA la CASA DE BOLSA podr6 dar por terminado este contrato sin raponubilidad de 
lu partes y por tanto, nepne a colocar nuevu series, en el momento en que ocumcualquiera 
de las siguientes clrcunstandu: 

a)Porcuofonuitoodefuemmayor,ocuandoaailodeterminenlaspartesdeCOllUlnaaaerdo, 
pac:Wldolo por escrito a mas tardar seis dlal bOOes antes de la fecha de colocacl6o. 

b) lnalmplimiento, por parte de la CONCESIONARIA de cualquiera de las estipulaciones 
previataa en este contrato. 

e) CUando a juldo de la CASA DE BOLSA y confonne a las declaraciones iniciales de este 
contrato, los fondos producto de la colocación se hayan aplicado a fines dlltinto1 de los 
previstos en este contrallJ. 

d) Falta de pa¡o, por parte de la CONCESIONARIA, de cualquiera de los pagares derivados 
de este contrato. 

e) Cuando EL FINANCIERO d~ por concluido el contrato de aval al que se refiere en las 
declaraciones. 

SEl'llMA. La colocación de lDS PAGARES objeto de este contrato se realiza1' a tmfs de 
la Bolsa Mexicana de Valores, entre personas morales con fines lucrativos; dependenciu de 
los ¡obiernos federales y estatales; munldpios; orpnilmol descentralizados y empresu de 
partidpadón estatal que, en su caso, cuenten con la autorización que corresponda; ul como 
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sociedades de invenión, fideicomisos, mandatos o comisiones de invenión y cuentas maestras 
para peno1115 morales. 

OCfAVA. La CONCESIONARIA se obliga a comunicar a la CASA DE BOLSA cuando 
menos con tres dlas Mbiles de anticipación, cada nueva emisión que pretenda efectuar, asl 
como entregar los tltulos que amparen el monto de la emisión a colocar, en la inteligencia de 
que la CASA DE BOLSA extenderá el recibo que ampare los Titulos recibidos. 

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

DEOMA. El precio de colocación de los pagares objeto de este contrato scai con una tasa de 
descuento fijada de com6n acuerdo entre la CASA DE BOLSA y la CONCESIONARIA. 

DECIMAPRJMERA.Quedaconvenidoquelasoferta1p6blicasaquescre6ereestecontrato 
se realizañn siempre y cuando U>S PAGARES suscritos lleven el aval del FINANCIERO y 
previas las autorizadonea e imcripciones respectivu. 

Las ofertal p6blicas se balin por una sola vez y con duración múima de un dlL Las fechas de 
oferta serm decididu de comlln acuerdo por la CASA DE BOLSA y la CONCESIONARIA 
dentro de las limitaciones previstas en este contrato. 

DECIMA SEGUNDA. La CONCESIONARIA pa¡ar6 a la CASA DE BOLSA el ella de 
liquidación de la oferta p6bfü:a, el porcentaje de comisión convenido, calculado sobre el monto 
total de la mencio~ oferta. 

DEOMA TERCERA. La CONCESIONARIA pagará todos los gastos originados por los 
conceptos que se mencionan a continuación: 

a) lA>s gastos por anuncios en los periódicos que ocasione la operación de este contrato. 

b) lA>s derechos y gastos relacionados con la autorización de emisión y oferta p11blica que se 
detallan a continuación: 

Las cuotas de registros en la Bolsa Mexicana de Valores. 

- La cuota de servicios con la Institución de Depósito de Valores INDEV Al. 
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DECIMACUARTA la CASA DE BOLSA se oblip udq11irirparaslLOS PAGARES que 
nosehubiel'lllcolocadoenelmercadocomoconsecuenciadelasopencionesaqueserefieren 
las cliuslllM Ulteriores. 

DECIMA QUINI'A la CASA DE BOLSA se oblip a informar por escrito a INDEV Al.. y 
la Comisión Nacional de Valores. dos dias bibiles antes de la fecha de colocación: tasa, plazo, 
fecha de emisi6n y vencimiento de LOS PAGARES. 

DECIMA SEXTA El manejo, distribución y colocaci6n de LOS PAGARES materia de ese 
contrato seran de la adusiva responsabilidad de la CASA DE BOLSA, que eatari facultada 
pua COllltnair un r.indlcalO colocador de 105valores,intep9dopure.udeBolsa111torizadu, 
para coadyuvar a la colocación !lllblica de LOS PAGARES; uimilmo eaWI a 1U cu¡o los 
pstol y contnpreltaCioaes relativas. 

DECIMA Sl!PJ1MA. Las emisiones vi¡entes no podr6n accder en IUllll, y al DIDlllCDIO de 
Al amortirad6n, del monto autorizado mencionado en la cliUS11la primera inQso (a) del 
presente contralO. 

DECIMA OCTAVA los pluos de emisi6n se pactu6n ltllremente sin que en ninpn C110 
&1111 puedlln eaceder de la fecha de terminación del presente contrato. En ninpn C110 el 
vencimiento podr6 colnc:idir coa un dla ~ 

DEaMA NOVENA. la validez del contrato deber& 111jetane a la condición de que la 
Comisl6n Nacional de Valores autorice la oferta pdblica e lmaiba LOS PAGARES en el 
Repuo Nacinnal de Valores e Intermediarios. Asimllmo, debedn quedar lmcritos en la 
Bolsa Mulcana de Valores. 

VIGESIMA. la duración del presente contrato ICri de un lllo a partir de la fecha de 
imcripcl6n de LOS PAGARES en el Re¡iluo Nacional de Valorea e lnlcrmcdlarioL 

VIGESIMA PRIMERA. Para todo lo relativo a la lnterprelaci6n y cumplimiento de este 
contrato, las pules se someten a Ju Leyes y Tribunales del Distrito Federal y reDUDc:ian al 
fuero de cualquier otro domicilio, presente o futuro. 

Para 10& mismos seflllan como domicilios: 

LA CONCESIONARIA----

LA CASA DE BOLSA----
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Se firma el presente contrato por 1111 reprewawnes y dos testips. 

Ad concluye la presentación que se hace en este apar!ado del Clpltulo sobre la relación 
CONCESIONARIA-FlNANCIERO-CASA DE BOLSA y que en conjunto con los aspectos 
DOl'llllliw>I presentados en el apartado lll.2 nos dejan la idea de la panicipación que tiene la 
invenión prMda en la construcción de infraestructura. 

Lu c:aracterfsticu principales de la ofena pública de LOS PAGARES se hace con los 
si¡ulcntes dat111. 

Oenomlnlción de la empresa (CONCESIONARIA) 

orcna pdbllcl de papel comerml con Vllor des __ _ 

-11podcdocumento: _________ _ 

·ClMdePlram: ___________ _ 

• Moato de cmili6n autoriadapwacln:ular: _________ _ 

·Valor nominal de los PAGARES: ______ _ 

-Plazo: _______________ _ 

·Monto de la oferta: ___________ _ 

-Tasa de descuento: ___________ _ 

-Tasa de rendimiento: __________ _ 

·Fecha de emisión: ___________ _ 

-r.ci..devencimiento: _________ _ 
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-Deposilario: ___________ _ 

• LuprdePlllO: __________ _ 

• l'osl'blescompradores: _________ _ 

AOENl'E COLOCADOR (CASA DE BOLSA) 

Fecha de ot'erta 

Alllllriación de la Comisión Nlldonal de Valora. 
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IV. METODOS EMPUAOOS EN MEXICO EN L\ tvAUJAaON nNANCJUA. 

La evaluaci6n financiera de los proyectos por conceslonane tiene como objetivo la 
determinaci6n de los flujos de efectivo en el fideicomiso, y la ñctlbilidad del proyeclO que 
depende de la solvencia, as! como los plazos y saldos a obtenerse bajo un pron6stic:o de las 
principales variables macroecon6micas que im¡>IClan al fideicomiso y que son tomadas en 
cuenta a tr&Ws de escenarios de anAJisis. 

Los ml!todos que actualmente se emplean en Múleo son difcrencladol escacialmente por la 
forma de considerar la inllad6o; algunas empresas emplean el a8'1isis a predos constantea y 
otras mas el anilisis a precios corrientes, ~to depende l*icamente de la forma en que se 
construyan los eaccnarios de IJlilisis y de los COlll:CPIOI que tomen en cuenta en 1111 Eatadol 
de Resultados, que para efectos del modelo de evaluaci6n financiera comllnmeate emplelldo 
se ba denominado cuadro de Fuenlel y Usos. 

Con el objetó de detenninar los requerimienios financieros que se derivan de llewr a cabo 
una obra de infraesuuctura, collCC5ionada al aector privldo, se realizan tambi6n af&wa 
Wlisis de sensibilidad a los cambios que lllfren las variables relevlnlel, destadnckMe los 
riesgos que conll"811, a fin de concertar los 1poyos nemarios, y poder eatablecer laa medida 
correctivas que llapo po1111lc la CIObenun de los riesp y, en CODICCllcneia, mejoren la 
posibilidad de instrumentar el proyeclO. 

Desde luego, debe deatacane que cualquier deaviaci6n de a1¡una de las varlablea relevantea, 
respecto a su pl'Olldstico, afcctufa c:onsiderablemente la recuperaci6n del 8dek:omlso y el 
monto de los apoyo1 lillanderos ~ para Implementar la obra. Pua determinar la 
senst1>iliclad del proyecco a Cllllbios lnesperadol en las varlablea que tienen una llla)'OI' 
lnlluencia sobre la viabilidad financiera, se comtruyen diferenlel eacenarlos en los que se 
supone que no se cumplen las bip6teais de la pro,ecci6n bise. 

Debe destacane que al¡unOI de estos factores críticos dependen 1UJtandalmente de laa 
condiciones macrocconómicu del pals, en tanto que se plldicra tener un conuol pudal 
solamente en la fijación de WiCas y su credm.icnto, asl como en el tiempo y ClOSIO ele 
C0115UUcci6n (una vez considerada la escalaci6n por in0aci6n). 

En este cap!rulo se pretende dar un panorama de las variables importantes a considerar en 
una evaluaci6n financiera, as! como de la metodología que se sigue en el proceso de creaci6n 
de escenarios y an61isis de sensibilidad. 
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IV.1 DESCRJPCION DE VARIABLES. 

Lu variables que son tomadas en cuenta como relevantes para un an4lisis de rentabilidad del 
fideicomiso son: 

1) Aforo vehicular 
11) cuotas autorludu 

111) Monto de la iaversl6o 
lv) Taade ialetá 
v) Dilpollcl6a del finaadamieato 

Eata1 Ylriables tienen UD efecto directo ea el perfodo de recuperación del fideicomiso, el 
monto de laa oblipdoaa flaucieru a emitir y 111 periodo de colocación ea el mercado de 
dinero. 

En ate apartado dcscriblremo1 cada una de estas Ylriables y la forma en que son tomadas ea 
cuenta por dol diferentes entidades del fideicomiso como son el sector p6bllco y el privado. 

1) AFORO VIHIC1JIAll 

·m aforo vebicular que se emplea ea los an'11JIJ financieros se estima tomando ea 
consideración UD porcentaje del tr'6co total ailtente ea la ruta actual, que una vez 
identificado coa bue ea estudios como 1111 de Ori¡ea-Destiao y Datos Viales, se seD11'billza 
al costo de operación y la polible cuota ea el tramo, obtealeadose UD volumen de usuarios 
poteaciales. 

Evidentemente no se puede tener la certeza de que "exactamente• pasarán. ea el uamo el 
número de vebfculos estimados como usuarios, sin embargo, los rangos de variación son 
reducidos y se manejan alternativas de an'1isis donde se preven variaciones del lrWito 
expresadas como porcentajes del tránsito base que la ser proporciona como dato en el pliego 
de caracterfsticas del proyecto y que garantiza como mlnlmo para efectos de la concesión. 

Acompalla al tdmito promedio diario anual (TPDA) la serie histórica de aforos ea la ruta 
alternativa, de la cual se determina la tasa de crecimiento anual, dato que es muy importante 
ya que se traduce virtualmente ea la tasa de crecimiento de los ingresos en la plena operación 
del proyecto, donde los vebfculOI sianifiéllin in¡resos a partir del pago de su cuota. 
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Tantolapanereguladora(sectorpúblico)comolapaneejecutora(sectorprivado)consideran 
válida la bue de lnformad6n para esta vuiable constituida por 115 publlc:aciones de la 
Direcd6n General de Proyectos, Servidos ncnicos y Concesiones, sin embar¡o en algunos 
caM1S se han realizado estudios contratados con empresas consultoras privadas que reafirman 
o corri¡en los datos de trinsito propordonados a coneursantes. El concursante tiene ll"benad 
de hacer 115 consideraciones al respecto que estime necesariu, sin perder de vista que el Wlico 
'll'DA que se le prantiz.ar6 es el estimldo por la entidad re¡uladora, en este caso ser. 

Los anilisil de seD11'bilidad al aforo ponen en claro que a mayor 'll'DA menor perfodo de 
recuperad6n y a menor 'll'DA corresponde un mayor perfodo de recuperaci6a. 

Ahora bien, eidate un Umite inferior de e1p11Ci6n de trúaito para que el proyecto sea Yiable, 
pero LA qut puede deberse la disminud6n o el aumento en el trblito? 

La respuesta a ata pre¡unta serfa en primer lupr a la cuota y polteriormente a r.ctorea 
imputables al desarrollo del proyecto, como pueden ser el ahorro en - de openci6D al 
usuario o inclusive factores de !Ddole mac:roec:otl6mi como pudieran ser la productividad 
re¡ional o el desarrollo de la industria turfstica en la moa. 

La respuesta del lllUU'io ante un IDc:remento de cuota no esta muy bien estudiada en el plfl 
aunque se sabe que existe una derta conciencia del COlto de operacl6n por parte del usuario 
y se le atribuyen loa ahorros al respecto a la cuoc., es decir se le cobra al usuario lo que se le 
propordona en benellciol como se¡uridad, accesibilidad, dlsmlmac:i6D en ~ abono 
en tiempo, etc. Mú adelante trawemos la elasticidad usuario-cuota al delcn'bir la Vlriable 
indicada aimo cuotas autorizadu. 

U) CllOTAS AUTORIZADAS 

Las cuotas que se empican en los anilisil 6nancien11 son las determinadas por la ser y, en 
prindpio, reOejan los benefidos otorgados al usuario, pero adcm4s deben ser las que asc¡uren 
la rentabilidad financiera del proyecto en un plaz.o rawnable. Naturalmente que si el an6lllil 
se realiza a predos corrientes deberan ser ajustadas respecto a la in0aci6a, para esto las 
empresas consideran de alto riesgo el efecto que un rcza¡o en la autorizaci6n de tariNs puede 
tener sobre los volumencs de ingresos. 

El establecer una cuota inidal no es un concepto f6cil de lo¡rar, se debe tomar en cuenta, 
como se babia mendonado con anterioridad, la elastlddad usuario-cuota y la polltlca wüaria 
vigente en la red de autopistas de cuota operadas por Caminos y Puentes Federales de ln¡relOI 
y Servidos Conexos CAPUFE (cuadro IV .A). 

104 



TAAIFA, •. .PC« IL uso 0€ 111/!GPISTAS, CMIJr, DIRICTOS CIJNll) IV .A 
1 1 ..NllS, BAJO IL llrilllh JI( FlllllL ... ISOS. 

MITC.ISTAS AlllOS,TUll"'OS [J[ [l .. MITlaUSIS ' llllllllVIU' tA•IO•lS lll CARGA IJl 
CAlllll Ollllt PICl·WS • PMllCS ctDU11 CMUOlllS lll CMJlllS lll • LllS S LllS 1 [JIS 7 IJIS 1 IJlS aaDOOI 
ID O NllTll llOTotltllTAS Z tJIS J [JI$ 

t-17 MITC.ISTA 
·~-

17,00D B,IOO JO,SOO Jl,000 JS,000 H,000 12,0CO 78,00D 94 ,DOO 11,0DO 

t~IM CICA-
ILM) 

C·ll AUTOPISTA 7,00D 
• GUAOM.AJQA 

3,IOO 13.000 14,100 IS,000 1!11,00D ZJ,000 34,000 41,000 1,000 

CllllM CtD; 
GU-), 

t-11 AlllC.ISIA 
llS "1MW.11-

7,000 J,IOD 13,000 14,IOO 11,000 ZO,OOD Zl,OOD J4,000 "1,0«1 7,0DO 

t~lM.(tD. 
Gll.!llM). 

C-19 CMUIJ DIREC 9,000 4,SOO 11,000 Zl,000 11.000 O,OOD 14,0DO 63,000 72,000 t,OOD 
•• TO UPJC-SAI 

BlAS CIL PI-
CHlll) 

c-JZ CMUéo Dll[C S,ODO Z,!00 ID,000 10,oao 10,000 14,0DO lf,000 H,000 Zt,OOD S,OOD 
.. TO ATLACtM.C 

CO-SM JUMT 
co 1111.Ato.: 
llJLCO), 

M4 t#llMO OIR!t 10,0QD S,OOD 1!11,000 1!11,000 1111,000 30,000 .0,000 SD,000 60,DOO 10,000 
•• TO ATUCOl.C 

tD.11.\MVITIO 
ltOITIPlt) 



. o.>fAS 
t.JtU•O OJl[C 
TO O Pl/lllTIS 

MI CMl•O DIRIC 
•••TO SM MICD5 

~--:¡~Al· 

C·ZlPuEJffEAJlllE-· ........ 
C·'-i PUEIJE TEPA&.· 
•••• CAUS. 

AUTOS, TUll!llOS 
PICl•"'5, 'MUIS 
MOTOCICLllAI 

7,000 

l,000 

l,000 

IJI 11· 
cr!lllllf 

J,SDO 

• TARlfA VIGUfTE A PARTIR tll 11 ti JllAYO Dl lHO. 
11 TAIJíA WIGllT[ A PAIJll DEL 11 DI MIO K lllO, 

••• TAIJrA WIGOO[ A PARTii Dl'L u or UIZD DE atto . 
... TAIJFA WIGrl1'[ A PMTll t(L 

r"'»llSIS T 
c(•IDlllS DI 

l IJIS 

11,SOD 

4,000 4,SOD 

4,000 4,SOO 

AllTllUSlS' 
CAlllDlllS DI 

J IJH 

15,DDD 

4,100 

4,IOO 

QWRl IV.A 
ClllTl!lw:llll 

IJI 
bCIDDU 

11,SDD 11,QQO 11,SDD ll,DDD U,IOO J,SDO 

4,500 7,000 t,500 U,000 14,SOO 1,500 

4,IOO 7 ,000 t,SDO 11,lllO u ,sao l,SOD 



Eailte un vmor de equilibrio aiota-'Jl'DA que tiene como resultado el múimo ingreso. En 
estudios rccienlel se ba modelado la rellldón cuota-'Jl'DA·ingreso como una función de tipo 
puabólico, en este modelo se considera que un nivel de ingreso (1) se obtiene como función 
de la cuota y 111 trúslto uoc:lado, uf se llega a: 
l•f(aiota,'Jl'DA) 

Pero considerando tambi~n que si no se cobrara en la nueva autopista el total del trwito 
potendal utilizarfa la ruta y si se cobrara un nivel de cuotas muy elevedo la autopista no serla 
uliliDda pr6cticamente por ning6n veblculo, se deduce que existen dos parejas de valores que 
arrojan el mismo valor de (1) (grjfica IV. l). 

a) Trtmlto 111111 alto (cercano al total potendal) am mota muy bajL 

b) Tdnslto mfnlmo (cercano al abandono de la autopista) con cuota muy elevada. 

SI se condldooa el valor de (1) a ser m'1dmo se obtendrfa la combinación aiota-'Jl'DA óptima 
que cumple coa mlnlmizar el perfodo de concesi6a necesario para la reaiperadón de la 
lnvenlón, siendo esto dltimo uno de lol criterios - Importantes en la ldjudicadón de las 
concesiOllCI ~IV .2 y IV J). 

Sin profundizar mas en el modelo por el momento, se puede observar la complejidad del 
procedimiento y el alto ¡rado de lncenldumbre que a6n penlste. En el capitulo V trawemos 
al¡unos ejemplos de uatisis financiero en que se incluye el uatisis de sensibilidad a 
variaciones de laa CUOlll. 

W) MON'IO DE LA INVEllSION. 

La inversión que la obra requerid es determinada a nivel preliminar por la Direcci6n General 
de c.rreteras Federales (OOCF) con base en un catiloao de precios unitarios y IOllJIJldo en 
cuenta, en su caso, las escalatoriu aplicables. Las empresas por su parte real.Izan la estimación 
de los costos con base en los datos de proyecto que la misma DGCF se obliga a proporcionar. 

Los aspectos mas relevantes en cuanto a la invenión son los que se refieren a su composición, 
ejecución y taSa de rendimiento. 

Sobre la composldón de la inversión, se tuvo en el momento de la elaboración del programa 
de obras concesionadas POC la espectativa de aplicar 25% constructores, 25% CAPUFE y 
5091> financieros. Sin embu¡o, esta estructura ha evolucionado y actualmente se est4 
concesionando a fideicomisos conformldos por constructores y financieros únicamente. Este 
aspecto es muy importante ya que cada uno de los apartadores puede tener una tasa de 
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rendimiento de su aportación diferente, lo que tiene un efecto directo sobre el tiempo de 
concesión necesario para recuperar la inversión. 

Para conformar su estructura financiera, cualquier empresa interesada en obtener una 
concesión, debe asegurar la disponibilidad de los recursos que serán necesarios al momento 
de ejecutar la obra, esto es, obtener de los financieros "carta compromiso" en la que se asegure 
la participación en el fideicomiso y el monto de los recursos a aportar, en el concurso por la 
concesión, la empresa interesada, dcbera especificar el origen y aplicación de los recursos a 
obtener, asl como los instrumentos de inversión que pretenda colocar en el mercado de dinero. 

Lo relativo a la ejecución de los cr~ditos es un punto muy importante a considerar ya que existe 
la posibilidad de operar tramos parciales al1amentc rentables de una ruta para asi iniciar una 
pronta recuperación de la inversión. El proarama de inversiones esta vinculado tanto a la 
ejecución de las obru como al rcfinanciamicnto de cr~tos, por tal motivo, es evidente que 
los retrasos en el tiempo de construcción o las variaciones en los costos de construcción 
impactan directamente en el periodo de concesión, razón por la que se otorga tanta 
importancia a este punto en el anAlisis financiero. 

La tasa de rendimiento que los aportadores espcr111 de su inversión es muy variable e 
independiente de la tasa real de intcr& que se estima en la aplicación de los crtditos. Esta 
tasa de rendimiento es la ganancia que el inversionista obtiene por 111 participación en el 
fideicomiso, por lo que no debe perderse de vista que para c:ada aportador la rea!jgclón y 
'llCr'ÁllP s!gl 11rorce10 dgbc sr un nelO'io aún para el gobierno, ya que loara un crecimiento 
significativo de la red sin invertir recursos con los que no cuenta. 

El otorgamiento de I~ concesiones, seglln los criterios basta la fecha empicados, no limita la 
ganancia de los fideicomitcntes, simplemente se basl en un anAlisis de las principales variables 
empicadas como premisas básicas y en la determinación de parilnctros cuantitativos y 
cualitativos, uno de los cuales es la Tasa Interna de Retomo (11R) del concesionario. 

iv) TASA DE INTERES. 

la tasa de inter~ de los cr~ditos puede tener dos variantes, dependiendo del tipo de anlilisis 
que se realice que, como ya se mencionó al inicio de este capitulo, puede ser a precios 
constantes (sin considerar inflación) o a precios corrientes (tomando en cuenta incrementos 
por inflación tanto en ingresos como en egresos). Las variantes de la tasa de inter~s son: 

a) tasas reales 
b) tasas nominales 
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a) Para el caso de las iasas reales, el si¡nitic:ado pñctico que tienen es el de una utilidad 
porcentual superior a la inflad6n que se presenta o que se pudiera presentar sepn los 
pronósticos realizados en el proceso de creación de escenarios. El lll61ilia con laSU reales 
se hace a precios constantes y supone que el valor de los cr6ditos permanece invariable en 
el tiempo. lo mi5mo sucede para el valor de los in¡resos, que se ven incrementados por la 
tasa de crecimiento del transito y no porque se actualicen las cuotas por inf1Ki6o. 

El procedimiento que se descn"be en el pkrafo anterior tiene l& ventaja de eliminar el 
pron6stia> de l& inflación y por consiguiente, la incertidumbre en cuanto al costo del dinero 
disminuye. En teoría puede decírsc que existen tasas reales variables y tasas reales constantes, 
aunque en el lll61ilia si¡nitican lo mismo "el valor del dinero• o "el costo finlnclero•. 

Asf las formu 11161 comunes de e1presar las tasu reales son por ejemplo: 

• 1.1 CPP • 109!> superior al costo promedioporcealllll del dinero. 

5% Tasa real fija en todo el horizonte de planqcjóo. 

Allo 1 • 18% Tuas reales variables que nos dictan costo 
Allo 2 • 15% del dinero, muy elevado en los tres primeroa lllol 
Allo 3 • 12% y dilmimsdón en el rCllO del boriionte de planeadón. 
Restantes = 5% 

La tasa real que se aplica en loa Wlisis para 1u autopistas concaionadla en M61iCIO es mucbo 
mas elevada que la de otros países en los que el modelo ba sido aplic:ado. Eato se debe 
principalmente al& escua dlspom'bilidad de cmlitos y al valor que el dinero adquiere en esta 
circunstancias. Poclrfamos e1plkar brevemente el escenario macroeconómlCIO del tercer 
ejemplo de la IDIDera si&uiente: · 

Se supuso que el valor del dinero disminuiri lentamente durante los tres primeros lllo5 
pasando del 18% al 12% y del cuarto allo en adelante se supone que el acceso a afdilOS sera 
tan libre que solo se pagad el 5% de tasa real. 

Podríamos explotar mAa este ejemplo de conocer las basel utilizadas en la creación del 
escenario. En el punto IV .2 veremos con ID85 detalle la elaboncíón de los eacenariOI de 
anAlisis. 

Una cosa muy importante por aclarar respecto a los cr6d!IOI, su estructura y wa de interá, 
es que los esquemu de obras de cuota concesioaadu coalideran la obtención de cr6ditos a 
mediano plazo para el rcfinanciamiento de los intereses, son cr6d!IOS puente que permiten la 
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no interrupción del pago de intereses durante la construcción y operación del proyecto, esto 
es con el fin de evitar el crecimiento de los creditos de largo plazo y dar continuidad al flujo 
de dinero en el fideicomiso. 

b) Las tasas nominales suponen la elaboración de un escenario macroeconómico que contenga 
un pronóstico sobre el costo financiero y el valor de la inflación, que permita la 
determinación de los ingresos y egresos a precios corrientes, es decir, incrementando las 
cuotas y los gastos de acuerdo con los valores de inflación esperados y determinando los 
intereses de los creditos a una tasa que contempla el valor de la inflación mas un premio 
en terminos porcentuales que haga atractiva la inversión a los fideicomitcntcs. 

La estructura del ldlisis financiero a precios corrientes es igual al análisis a precios constantes 
por lo que se supone que deben llegar a los mismos resultados, esto significa que si un cieno 
proyecto se ualiz:l a precios constantcS y se recupera la inversión en 10 allos, entonces bajo 
un~ a precios corrientes el período de recuperación seti tambien de 10 allos, pero los 
saldos y pato5 por allo tendrm diferencias significativas, debidas a la actualización por 
inflación en todos los conceptos, esto es, si bien los psto5 se actualizan e incrementan por 
inllac:16n, tambien tos in¡resos aumentan por la tasa de crecimiento natural del trinslto y la 
actualizld6n e Incremento por inflación de lucuotaa. 

v) DISPOSICION DEL FINANCIAMIENTO 

La mecúlca de dispOsición del financiamiento en UD proyecto de obra de infraestructura 
concesionada, debe estar completamente definida en función al proanma de obra ya que una 
distribución desbalanccada oeaslonará pato5 financieros no programados, lo cual aumenta el 
valor de la inversión a recuperar mediante la explotac:lón de la concesión, poniendo en peligro 
la rentabilidad del proyecto, ya que el período de capitalización del costo financiero seti 
mayor. 

A efecto de disminuir el costo de inversión durante la construcción, período en el cual no se 
tienen ingresos, la ejecución de la obra debeti ser en el menor tiempo posible. Es el tiempo 
de construcción una de las variables determinantes en la viabilidad financiera de UD proyecto, 
ya que para tos casos en que el periodo de construcción es llW largo, se incurre en costos 
adicionales vía costo del capital e inflación; aumentando el impone de la Inversión a ser 
recuperada por los in¡resos netos, los cuales se integran por un aforo determinado a una tarifa 
establecida, que no se modifican por variaciones en el período de construcción, alargando 
impllcitarnente el período de recuperación del capital invenido, salvo que la tasa de 
rendimiento esperada sea dlsminuída. 

La disposición del financiamiento, en caso de ser posible, debeti estar en función de las 
siguientes premisas: 
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a) Cuando el costo de capital del proyecto sea superior a: la ldualización de precios de lu 
cuota.\ y consecuentemente de los ingresos, vla inflación o c:ualquier otro puimeuo; as! 
como al costo de oportunidad (inversión de los Dujos excedentes en Instrumentos 
financieros), la disposición se deber6 sesgar bada el final del Proarama-

b) Para el caso en el cual el costo de capital sea inferior al puimetro de actullizadón de los 
ingresos, la disposición se deberá sesgar hacia el principio del proarama-

e) Si el costo de oponunidad es superior al costo de capital, Independientemente del 
parámetro de actualización de ingresos, la mayor disposidón deben realizane al principio 
del programa de inwrslón. 

Conslderaudo lo anterior, las disposiciones del financiamiento se deben realizar con bue en 
el avance de obra, ya que si bien este es un in¡reso para las empresas constructora ellCllpdll 
de ejecutar la obra, atas avances integran la invenlón realizlda a recuperme mediante la 
explotación de la conc:aión para los inverslonistu. Por esto, al realizar una dispolicl6a del 
financiamiento ea forma antidpada al avance de obra, se estA adelantando la lawrslóa a 
recuperar, incluyendo el costo de capital respectivo, sin tener invenlón llsica que lo 1111teate 
y por consiguiente disminuyendo la renlabilidad del proyecto. 

Ea 11c¡11ellos casos donde las empresas constructoras son las titulares de la coaoesióa para la 
construcción, mantenimiento y explolldón de obra de inl'taestuc:tura, tu apottadoaea de 
rccunos propios a los proyectos se realizan mediante la depreclac:l6a de maqulaaria y equipo¡ 
gastos indirectos y mbpnes de utilidad, prindpalmente, ya que 111 mayor acliw lo lnte.,aa 
los bienes de czpital, sin tener los recursos liquidol lllficlentes para fiaaac:iar la pene de 
Inversión propia, por lo que eslll aportaciones se capitallan al momento de llevar a cabo la 
construcción. Los qentes fiaancleros, como polltica, otorpn los cr6dltos lobre IOl-de 
obra, cubriendo 11nicameate la proporción de apalancamiento finaadero establecido, es dec:lr, 
de cada estimadón de obra los fiaanderos O!Orpn l'CCUJIOI basta ua porcentaje determinado, 
siendo la pane faltante aponadón de la empresa constructora mediante depreciación; pllOI 
indirectos y margen de utilidad no cobrados en la reallzadón de la obn; constituyendo todo 
ello la inversión a recuperar. 

Cabe mencionar que los agentes financieros tienen como politice 1eneral, otorpr ua 
determinado porcentaje como anticipo de obra, calculado lobre el impone de la inversión 
total y disminuy6ndole la pane proporcional que constituye la inversión con l'CCW10I propiDL 
Uno de los aspectos mas importantes que se debe considerar dentro de la planeacióa para el 
ejercicio de un finandamiento, es su forma de amortización, la cual debe ser acorde a los Oujoa 
queobtengaelproyectoyaefectodedisminuirelries¡oderecuperadóndelainverslón,daado 
prioridad al pago de los pasivos, permitiendo liberar al proyecto de costos flaancleros 
adicionales e iniciar su recuperación real, ya que para este tipo de proyectos, las Ouc:tuaclonea 
en las tasaS de inter6s nominal son muy sensibles. 
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IV.Z CONSTRUCCION DE ESCENARIOS. 

Una vez indenlificadas las variables más importantes a considerar en el análisis financiero del 
proyecto, se deben crear algunos escenarios de análisis en los cuales se varíen ciertos 
par6metros para identificar los riesgos en que se incurre con la realiz.ación de la inversión. 

Los escenarios de análisis contienen consideraciones de indole macroeconómica que pueden 
ser ran amplias como se requiera. Existen algunas propuestas de dependencias involucradas 
en el desarrollo económico nacional que seftalan los parámetros y SllS rangos de variación a 
ser considerados, principalmente los propuestos por la Secretarla de Programación y 
Presupuesto (SPP) en el ESCENARIO ECONOMICO PROYECCION WHARTON en el 
que se seftala lo siguiente: 

1991 1992 

Inflación 23% 20% 

Tua real 18.S% 17.S% 

TuaCE'I'ES 46.15% 40.8% 

1993 

17'11> 

16.S% 

36.1'1!> 

Adelante 

15% 

38% 

EsllS proyecciones generalmente son basadas en la observación del desarrollo económico 
nacional y en las polllicas gubernamenllles, inte¡rando al aúlisis un gran contenido de 
eapedativas, esto conlleva a la necesidad de tomar en cuenta hipótesis variadas y que esWI 
fundamentadas en bases de información diversas y confiables. 

Por ejemplo, si se tuviera que analizar un proyecto de concesión de alguna autopista en la 
frontera norte, se deber'8 tomar en cuenta aspectos como: 

- ¿Qu6 impacto tiene el desarrollo del proyecto a nivel estatal y regional? 

- ¿En paralelo se tomarán acciones que fomenten la productividad local y regional? 

- ¿euáJ ha sido el crecimiento de la participación del Pm estatal en el PIB nacional? 

• ¿eua1 es el papel de la obra con las pollticas de apertura comercial? 

Y muchos otros que son importantes para prever parámetros como el aforo y su tasa de 
crecimiento o las tasas reales y costos de construcción en la región. 
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Para las variables macroeconómicas como la inflación o lu IUIS reales, es conveniente tener 
tambiEn un reporte del movimiento de divisas y su cotización o de tu tuu nomlnlles que 
pagan los CE'rnS o del estado que guarda el mercado de Vllores, en fin, todo aquello que sea 
útil en la previsión del comportamiento de los instrumentos o bonos a ser empleados para 
financiar la inversión. 

IV.3 CUADRO DE FUENTES Y USOS 

Una de las herramientas mas importantes que se emplean en la evaluación financiera de 
proyec:tos es la elaboración de UD ESTADO DE RESULTADOS o cuadro de fiujos de 
efectivo. Generalmente se divide este cuadro en dos partes que son el Ori¡en y la Aplicación 
de los recunos resultando en un culdro !lamido de FUENTES Y USOS. 

IV.3.1. ELORJGIN DELOS UCVRSOSO'nJEN'n:S" 

Primeramente el Ori¡en de los reamas• FUENTES", que se alimenta de UD presupueato de 
Ingresos y UD programa de IDvenlón, aiinque lncerwienca tambi6n concep!OI como 1111 de 
SALDO ANTERIOR Y PRESTAMO A MEDIANO PUZO que son propl111 de la 
simulación de fiujo de efectivo y cuya finalidad eipllcucmos mas ldelante con mayor delalle. 

El presupuesto de Ingresos se deriva de la combinación de trel variables que son: cdmito 
(11'DA), a10ta, tasa de c:recimiento del TPDA. La forma ea que lnteraclllan estu vlriablel 
es lalllauiente: 

El trinsito se inaementa por periodo de KUerdo con la tasa de crecimiento llllW'll del 
tramo, que como ya se babia mencionado se Identifica de estudios relliadol en lal vfll 
lltemas o ICIUalea. 

- La cuota se Incrementa por lnfiación para cada periodo y sepn el Wllsls de vebleulol que 
se supone ulilizlrtn la~ entendl6ndose que si se utilia UD TPDA sin diferencilr el tipo 
de vehlculo, entonces deberi empleane una cuota pondera de 1C11erdo a la ODlllpOlid6a 
vebicular del tramo. 

- El volumen de ingresos se puede considerar en un aran total o por tramo, tolllJllClo en 
cuenta que cada tramo puede tener composición vehlcularyutnsito diferentes, o inclusive 
niveles de cuota menores o superiores a los del rato de la vla. 

- Puede operarse parcillmente e ir incrementando el nivel de Ingresos conforme se concluya 
la construcción de la ruta. 
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El programa de inversión es la manera en que se prevee la entrada de los recursos al 
fideicomiso independientemente de los aponadores e instrumentos, las únicas diferencias que 
se tienen son atendiendo al destino de esos recursos que puede ser PREST AMO 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, gobierno federal 
y otros organismos. Aquellos de mediano plazo son considerados los Crdditos Puente que se 
emplean para balancear los Orígenes con las aplicaciones y para refinanciar intereses, dando 
al fideicomiso fluidez, estos recursos son aponados por inversionistas privados generalmente 
a travds de sociedades nacionales de cr~ito o casas de bolsa que puedan colocar instrumentos 
de inversión en el mercado de dinero. 

Debe sellalarse que todas las aponaciones de los fideicomitentes causan un interds que varfa 
según el aponador y que es contabilizado en las aplicaciones de recursos como servicios de la 
deuda. 

u suma de los recursos proporcionados al fideicomiso por el presupuesto de Ingresos y el 
propama de invenión moja uo aran total de Orígenes o FUEJlrlllS. 

IV.3.2 lA APUCACION DE LOS RECURSOS O "USOSº. 

los recursos que los fideicomitentes aponan se destinan durante la etapa de construcción a 
la realización de las obras y refinanciamiento de intereses. 

Otros gastos que se realizan son en función del programa de conservación que generalmente 
comprende la conservación nonnal, riego de sello, reencarpetado, reconstrucción mayor y 
equipamiento. 

Finalmente el total de usos se confontUI de los gastos antes mencionados m4s los derivados 
de la operación de las casetas y los servicios de la deud1 de Mediano Plazo. Como ya se babia 
mencionado anteriormente cuando el total de usos supera al total de fuentes es necesario 
recurrir a crdditos puente que permitan equilibrar los gastos con los recursos disponibles, sin 
embargo, cuando el proyecto se encuentra en plena operación, los ingresos captados por el 
paso de los vehlculos a trav~s de las casetas superan a los gastos que durante el mismo periodo 
se realizan, entonces el total de fuentes es superior al de usos, lo que permite realizar 
amonizaciones en los crdditos. 

Pero, lCuál deberá ser la prioridad de pago a los cr~ditos? 

Evidentemente la respuesta estA en función del costo financiero, aunque siempre es 
~veniente liquidar primeramente l<is melitos de mediano plazo por su elevado costo 
financiero y la necesidad de mantener abiena la posibilidad de refinanciamiento de los mismos 
a largo plazo. Asimismo, debe considerarse en 11 simulación de flujos de efectivo al¡una 
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previsión por periodo que permita afrontar los gastos fuenes pro¡rlll18dos con una 
periodicidad mayor, sin recurrir a nuevos créditos que desestabilizen el equilibrio financiero 
del fideicomiso o que se traduzca en desconfianz.a por pane de Jos lnvel'lioniltas interesados 
en participar en el programa de obras concesionadu, POC. 

Adicionalmente se puede decir que a ningWI invenlonilta Je ¡ustarla que su serie de 111101 le 
fueran otorpdol en forma variable, es decir, que en un periodo recibiera una dena cantidad 
y al si¡uiente una cantidad inferior, razón por la que a conveniente que la 1eria de PllOI 
previstas a lol inversloniltas sean continllu y crecienlCI bata Joarar Ja total amortización de 
los créditos y el capital, 11610 entonces se considera que el proyecto 1e recupera, siempre y 
cuando se obtenp la tau iotcma de retomo de la concesionaria. 

IV.4 RESULTADOS Y ANWSIS DE SENSIBWDAD. 

Una vez realizada una simulad6n de Oujol de efectivo le obtienen resultadol que determinan 
la factibilidad del proyecto, esto es, Indicadora de rentabWdad, que CllllllOnnMnte IClll! el 
periodo de reaiperaci6n, monto de IOI inwumenlOl a emitir y periodo de col0Clld6n de IOI 
llÚlmOI. 

Dependiendo de IOI escenariOI de aMlills que 1e emplean para determinar la aemlbWdad del 
p~o a variaciones en las premisas búlc:u, 1e puede medir el rlap1 a trav& de la 
modificad6n de IOI indicadora de rentabWdad. La estructura connlnmente empleada para 
Jos aMlills de sensibilidad a la ll¡ulente: 

• AFORO 
• CUOTAS 

INFIACION 
- TASADEINTERESREAL 
• CO~ DE CONSTRUCCION 
• M.ONTO A EMITIR 

• RECUPERACION 
·PERIODO DE 

COLOCACION 

Generalmente se opta por variar alguna de las premisas y mantener el resto fiju ·• fin de 
obtener la sensibilidad del proyecto a tu variaciones de ate partmetro. 

De Jos estudios realizados en alaunos pro)'cctos ya concesionados 1e ha encontndci que la 
sensibilidad del proyecto a Ju variaciones en Ju premisas baslcas tiene el 1l¡uiente 
comportamiento: · 
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a) Respecto al aforo; una disminución en la captación de vehículos trae consigo un incremento 
en el periodo de recuperación, observándose que aumenta rápidamente si los niveles de 
captación disminuyen en rn4s de 20% respecto a lo previsto, o cuando este nivel de 
captación se aproxima al mlnimo que justifica la realización de la obra. 

b) Respecto a la tasa de interEs real; un aumento en la tasa de interts trae consigo el 
incremento en el número de allos necesarios para lograr la recuperación, observándose que 
a medida que el porcentaje de incremento sobre la tasa real inicial crece, el tiempo de 
recuperación aumenta muy rápidamente, saliendo del rango de facu'bilidad con variaciones 
en el inter~s que no rebasan el 25% sobre la ta58 real inicial. 

e) Respecto a las cuotas; los rezagos en los incrementos por inflación ocasionan un efeao 
similar a la disminución de aforo, ul se ha identificado que un porcentaje de disminución 
sobre 11 a1ota inicial se traduce tambi~n en un incremento del tiempo de recuperación, 
sacando al proyecto del ran¡o de factibilidad en una variación de 20% con respecto a la 
tarifa ele iJlgreso múimo. 

d) Respecto 1 los costos de construc:dón; el proyecto es sensible a los incrementos en este 
rubro de la misma manera que 1 los 111terionnentc mencionados, sin embargo, el efecto 
que tiene un porcentaje de incremento sobre el costo inicial es mas tenue y admite 
variaciones superiores al 10% sin que el proyecto deje de ser factible, esto es debido 1 que 
el efecto de la inversión incrementada se diluye chlrlnte la operación del proyecto. Pero 
este upecto debe ser muy bien vigilado ya que no debe perderse de via11 que en un lll4lisis 
deestetlposeesW!fijandolosparimeuos!Wicosyqueunavariaciónenlasr-clclnterá 
oen la inflación podrf111 hacer de la inveniónunadeuda impagable pormucbo trúsitoque 
se tuviera o pese a una polflica tarifaría adecuada. 

Es un recurso muy empleado por las consll'Ueloras el coti7.ar los proyectos con precios unitarios 
.elevados asegurando la pnancia con la realización de la obra y teniendo el respaldo de la 
entidad reguladora en el sentido de que si no resulta rentable el proyecto deben proporcionar 
los apoyos necesarios a fin de guantizar su factibilidad o rescatar al fideicomiso. 

e) Respecto a la inflación; las implicaciones que tienen los porcentajes de incremento sobre 
la tasa inicial de inflación prevista son divcRaS; afectan al valor de la inversión, disminuye 
el inter~s del usuario porla via, elevan el valor de los créditos al disminuir la disponibilidad 
y obligan a que el monto a emitir en instrumentos del mercado del dinero sea muy superior 
al previsto. los efectos de una inflación alta son conocidos en el país y es clara su influencia 
nociva para el desarrollo de on programa de construcción de infraestructura. 

A continuación se presenta una serie de ¡rAficas en que se muestra cada uno de los aspectos 
del análisis de sensibilidad y de las cuales fueron sacados los conceptos anteriormente 
expuestos. 
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V. EIEMPLOS DEAPLICACON 

v.1 ANALis1s nNANCll!llO DEL UllAMIENTO olUEN'ia DE SAN wis l'OTOSI, 

SLP 

V.J ANALISIS FINANCIERO DE LA CAJUlEnRA DECUOTACILAYA·SAN 

MIGUEL ALLENDE 
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V.1 ANAUSIS nNANCIERO DEL UBRAMIENTO ORIENTE DE SAN LUIS 

POTOSI, 5.LP. 

Se ha dividido este ejemplo de aplicación en la etapa de planeación y concuoo del tramo, se 
plantean alternativas y se realiza un an41isis de sensibilidad, finalizando con el dic:dmen del 
concurso para la concesión. 

V.1.1 Plaaeadda 

San Luis Potosí es uno de los principales centros urbano-industriales del pals, que aenera un 
movimiento de veblculol Importante. Ademas es punto de paso de un flujo veblcular muy 
considerable de lar¡o itinerario, que crea serios prablemu a la circulación urbana y suburbana 
c:onll¡ua a la Carretera Federal No. 57, sobre todo en el cruce de la Glorieta de Ju'1ez y la 
ullda bada Matebuala. 

Esta sllllldón dló ori¡en al proyecto "Ubramiento Oriente de SLP" que tiene por limc:ión 
desalojar tu arcu ya con¡estlonadu, para que funciollen de hecho como avenidas urbana y 
suburbanu. Este proyecto es lmposterpble, ya que se mezclan dos tipos de ldnsito de 
caracterfltlca y comportamiento totalmente diferentes. 

El trinllto local, que se pnera en los l'racciOllllllienlOI c:ontfauos a la ruta actual, tiene el 
componamlentodetWisitourbano,esdedrdebajavelocidadydepncadlstanciaporrecorrer. 
En cambio el de larao itinerario es de alta velocided, mucha distancia por recorrer y lar¡o 
tiempo a utilizar. Elta diferencia ori¡ina fuertes coaflictos a la drculaci6ny sobre todo aenera 
muchos ac:ddentes y p6rdidu de gran llsnlflcacl6n. 

La solución a esta problemitlca es" en ofrecer a los veblculos de lar¡o itinerario y sobre todo 
al trúsito pesado, una nueva opción, sin trúsito urbano de lenta circulación, sin semMoros, 
que obligan a frenada continuas, que destruyen los pavimentos, y sin los problema de la 
glorieta y vueltas izquierdas a todo lo largo del Boulevard rumbo a Matebuala. 

Debido a las circunstancias actuales de insuficiencia de fondos federales para la modernización 
y ampliación de la red nacional, esta obra se contempla como posible, para que sea 
conccsionada a la iniciativa privada, para que la construya y la opere como obra de cuotL De 
esta manera, con los in¡rC1o1 captados en tu casetas de cobro y habiendo deducido los ¡u tos 
de conservación, operac:kln y reconstrucc16n, los remanentes se pueden destinar al paao de 
los inversionistas participlatea. 
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Este nuew h1>ramieato se ubicmía al oriente de la c:iudld de San Luis PotQll y daría semcio 
tanto al l!úllto norte sur, es decir, rumbo a Matebualay OueÑtaro, como al que circula hacia 
el oriente rumbo a Cd. VallesyTampico(croquia). 

El proyectoseAala una lon¡itudde 33.7bn,111 OOltOditectoli.a iDduir el IV All del orden de 
los 94 200 milJooe$ de pelOS; si se incluye el IV A, 111búfa a ll¡o ú de SU~ 000 lllilloaea y si 
se llOlllidera el OOltO del derecho de Yla y la lapnierfa y lll¡ICrvúlOa, el tope auperlor de la 
i!Mni6n Ueprfa a 117 700 mlllollea de pelOI. El tiempo de ejeQlci6n M lla prewilto de UD 
IAo. 

Coa cm lnfonwi6na1dstlca fue lclemlllcildo ~ ~polelldal de 5 IOO'*'dfa. Su 
C!lllDpOsicl6n 11 A• 439'; B • 6'111 y C• 51 ... 

La tua de crecimlento esperlda 11del49' mill, limllar 1 la oblervadl en la lllldclD c.rro 
<Jonio, que se loclllia UD poco lfttel del puafO cloade N illlcil el libramlellto. 

Al llll1izar con m.,.. detalle i. ciltu raulllnlel del llujo wblcular potendll y lobre Codo 
111 mmpolici6o, lllUPD lol slpúeDlel COlllellllriol: 

• El porcentaje de whfculol lipo A resultó U.-te bflo. NCJnllllmeate 11uct6111111e el 
SOyGO'lli. 

• Para la1 camlonca rellllt6111117 lho el porceallj8. NGnllllmeate ftllCl6I entre el Z5 y 359'. 
Ello es cspecillmente lmporwite ya que se 1r111 de UD1 cmerua Cll)'I func:i6n princlpll 
esti orlcawlll al movimiento de camiOllCl coa fllene illlercambio de bleDC1y D1Clderfll 
de todo tipo. Elle rimito pesado 11 el que dillaalll la Oulde& de la circullclda urblnl y 
suburbana y el que da origen al ~de llbnmlento. 

Tamblfo result6 ligcrameate bajo el porcealljc de 1utob111CS. Normalmente 11 del orden 
del 10'lli. 
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Por lo que hace a los benelidos, el princ:ipal que se derivaifa pua lo UllW'ios es el ahorro en 
tiempo de recorrido, el cual ha sido estimado en UDOl 15 minulOI pua el veblculo pesado. En 
cuanto a distancia de recorrido el ahorro es poco ú¡nlficativo. 

Tambitn se deriva un benelido muy importante, que es en la redua:i6n de los pst111 de 
conservacl6n, al reducirse los dallos en la carpeta uWlic:a, derMdol del continuo frenaje de 
los veblailol pesados. Adel!W la se¡uridad y comodidld pua 1111 vecinol de SLP y la 
reduccl6n de los conlinu111 accidentes. 

Como se ba sellalado anteriormente y debido a i. restriccloaea jJICIUpllCllale el sistema de 
concesión a la iniciativa pm.da, parece por lo IUllO, una huella opclda pua que IC construya 
y opere como c:aminn de cuota, de esta manera 1e pneran recuno1 pua la operacl6n y 
conseMICida. 

Con el propósito de conocer el orden de OlllDitud de laa CUOlal, que pennltan la recuperad6n 
de las inversionea, 1e plantearon aJ¡una allenlllhw, tanto en kl referente a 111 IXlllO, -
en lo correspondiente a la tasa de lntem pua lol invenioalstll y el llinllto ~. El 
tiempo de ejecución de i. obras IC ba estimado en UD 11111. 

• En cuanto a la inversi6n se plante6 una sola alternativa: 

A-corresponde al IOPC superior comlderado 'I que suma 117100 mlllonea de peso, cifra 
que incluye IV A, ul como la adqulslci6n del dezecllo de vfa y el monto de la ln¡enlerfa 
de proyecto 1 1a supemsi6n. 

• En cuanto a las - de intem para 1111 inversioaistu, se CIOlllideraron dol opclonea: una 
con tasa real del 10% y la otra aplicando lu -vulablea que sualere la llUlc:a, es decir, 
15.691> el primer aAo; 14.491> el segundo aAo J 8.491> del tercero en adelante. 

Finalmente, por lo que toca al tdnsito que utilizarfa el libramiento. se llevó a cabo UD aúlllll 
deseDS1'bilidadcuyoobjetivoesidentificarelaAoderecuperad6ndeluinverslonea1dillinlOI 
niveles de tránsito desviado. El an6lisls se inlda suponiendo que el 1009!> del tr6nslto potencial 
se desvla a la nueva ruta, es dedr los 5 800veh-dfa. En este cuo la recuperad6n ~ losra al 
aAo 6. Con este enfoque se analizó para un tdnsito desviado del 70%, 60% y 50%. El Umlte 
de factJ'bilidad para que las inversiones se recuperen en un l1p111de 20allol, fue para UD trúllto 
desviado del 4591>, si la tasa de intem es del 10% y para lu -vulables su¡eridu por la 
Banca, el limite se tiene con un 50% de trúsito desviado. 
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Por lo que hace a la cuotas, tambi~n se llevó a cabo un análisis de sensibilidad a partir de las 
vi1entes, que fueron autorlzadu recientemente para obras de este tipo, es decir, 
concesionadu a la Iniciativa privada. Sus resultados se muestran en la &rifica V.I. Su objetivo, 
conocer el impacto en el allo de recuperación al incremeniar o disminuir el monto de la cuota. 

Pua este c:uo las !&rifas que se proponen son: 

A• $10000; B• $18500 y C• 524000 

Similares a las establecidas en otras obras concesionadas a la iniciatí .. privada. 

Estas blpótellsson fkilmente alcanzables, tanto en lo relativo al costo de las Inversiones, como 
al trúlitodavlldo. 

El raullldo de 1111 aa6lilís de faetibilldad financien, se muestran en los cuadros V.B. y V.C., 
en loa que se puede oblcl'Vll' que con lu wiÍll suaeridu la obra es rentable. 

Enlucondlcioaes oplimistas, am'badel 70%de tr6nll10 desviado, los plazos fl6ctuanentre 
loa6y9dos. 

• En lu condiciones de tipo medio, para un 70% de tdn!ito desviado, los plUOI fluct6an 
alrededor de IOl 10 dos. 

• En las condiciones pesimistas y poco probables, es decir del 60% al 50% de Mnsito 
desviado, los plazos serfml del orden de los 12 a 16 allos. 

No existe duda sobre la rentabilidad financiera de la obra y por tantn factible de llevarse a 
cabo en un solo allo. 

La puesta en marcha de esta iniciativa, traerla grandes beneficios, no sólo al Uúslto de la!¡o 
itinerario, que aceptarla gustoso la opción del libramiento y no reducir su velocidad ni ~rdídas 
en tiempo, sino que tambitn, la comunidad potosina, verla con agrado lu obras, a fin de alejar 
de sus Arcas urbanas y suburbanas, contiguas a la carretera 57, el !rWito pesado, el cual 
ademü de complicarles en extremo su circulación, es un peli¡ro latente, el que pasen 
continuamente vebfculos de ¡ran t09elaje, con los riesgos de accidentes que se viven a diario. 
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Dade el punto de vista de recupellld6n de las invenioaes, 11q111U11ente el Gobierno Eatatal, 
el Municipal y los inversionistas interesados, wrfan tambien cm a¡ndo, el llevar a cabo las 
obras del 'Laliramiento Oriente de san Luis Potoll", obra que permitir6 a tu autoridades 
locales, dar fluidez, seguridad y comodidad al trúsito wbano y 111burbano. Allmlsmo, evitar 
fuertes inveniones en la conservaci6n y reparaci6n de dallos y un mejor uso de la 
infraestructura dispom'ble. 

Concluye la eaposici6n sobre la et.pa de Wlisis prmos, lacual fue llewda acabo en el primer 
trimestre de 19911. 

Con las cuotas propuestas y el detalle del proyecto se realil6 la llOIMIClltoria para et coDCUl10 
por la concesl6n del tramo para su coastrucci6n, operación y comervacl6n. 

V.U Colicano 

Sepn lo seflala el Acta Primera del Concuno (SCl'.001), relativo a la COllCleli6n para la 
construcci6n, operaci6n y conservacl6n del tramo "l...i'bnmlento Oriente de san Lula Potoll", 
de 34 km de longitud, se rea'bieron nuew propuestas: Comtruc:tora 1,2,3 ... 9. 

· De dichas propuestas, solo se dispone de informac:i6n de cuatro de ellas: Comtructoru 1, 2, 
3 y 4, que son tu empresas que tienen poslbilidldel de obtener la c:onc:ai6n, el rea10 presenta 
propuestas mayores y con mlnimu posibUdadel. 

1) Aúlhl1 de tu pnllllltllU 

Se realiza el an6lisis con base en los pArametros del cuadro V.D. 

- Respecto a la inversl6n y sin tomar en cuenta el IV A, la empresa que presenta la mejor 
cotizaci6n es Constructora 4 con $78 192 millones; le li¡ue Constructora 2con1113 739 
millones; Constructora 1 con $125 485 millones y por 61timo Constructora 3con1133 592 
millones. · 

- En cuanto al costo financiero Constructora 3 estima aplicar una tasa real del 111% durante 
todo el periodo; Constructora 4 propone aplicar tasu reales variables, es decir 18.1 ~ 
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En cuamo al costo financiero Constructora 3 estima llplicar una taa real del 109!> durante 
todo el periodo; Comuvctora 4 propone 1¡>1icu - reales vuiablea, es decir 18.1 % 
primer lllO; 17,5% squndo lllo y 12.3% el resto; ConstnlClon 1 tambl611 propone 11115 
mies Ylriablcs aum¡ue ligeramente distinta, es decir 22% primer allo; 15% el se¡undo; 
12% el tercero y 11 % el resto. En cambio Constnlctora 2 supone en 1111 aúlials 11115 
nominales variables, es decir 38% primer lllo; 359' sepndo lllo y 28% el resto. 

Por lo que hice al Uinslto, su composid6n vebiculary taa de crecimiento esperada, todas 
lu empresa comideruon en lillS ani1isis, lo su¡erido por la ser. 

- Respecto al tiempo de construcci6n, Constructora 2 y Conslnlctora 3 comideran un allo; 
Construc:ton 4 y Constructora 1, un allo y tres meses. 

- Todos los partldpanrea aplicaron las cuotas sugeridas por la ser. 

- En lo referente al grupo financiero que apoya a lu empresas partldpantea, se llene quo: 
Cua de Bolsa 1 lpO)'S a Constrllc:tora 3; Financiero 2 a Constrllc:ton 1; cua de Bolll 2 a 
Constructora 2; Fmanciero 1 a Constructora 4. · 
Todos scftalan montos de finandamlento prktic:amente i¡palel, es decir: 

a) Casa de Bolsa 1 sellala que el monto principal es de S96 798 milJOJICI equivalentes al 
809lí de la invenl6n, sin embarao Constrllc:tora 3 solldta un lhwlc:lamlento priDclpll· de 
S106 873 millones y WI llnanciamlento complementario por Sll 875 mlllonea, para 
relinanciar los intereses durante la construc:d6n. 

b) Finandero 2 ofrece a Constructora 1 un financiamiento por S114 092 mlllooes ~ 1ol 
intereses durante el periodo de construcci6n. · 

e) Constructora 2 le solldta a Casa de Bolsa 2 un financiamiento por S90 990 millones. 

d) Constructora 4 sellala que el financiamiento requerido para la i!Mn16n, sería conlormlldo 
de la si¡uiente manera: 

S n m millones de Bonos Bancarios. emitidos por Banco Flll&lldero 1. 

1.1UJi millones de aponad6n de otros inversionistu. 

S 96 307 millones. (mayor que la inveni6n propuesta). 
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En cuanto al tiempo je concesión, la mejor propuesta es de Constructora 4, que solicita 7 
afto5 y 2 me5e5. Le iigue Constructora 1 con 8 años y 6 meses, desputs Constructora 2 
con 9 Al'los finalmente Constructora 3 ccn 10 años 11 meses. 

U) Dlclamta 

Pr6ctlcamente todas las empresas coinciden en sus planteamientos, salvo en el monto 
estimado de las obras y el plazo de concesión solicitado. 

En cuanto al monto de lu obras, Constructora 4 propone la cifra m4s baja, es decir $78 
192 milloncs (sin IV A), por tanto los precios unitarios más bajos. El resto de los 
participantes proponen c:ifras en u e UD 45% y UD 70% superior. 

Finalmente Constructora 4 solicita el menor pluo de concesión, es decir 7 allos 2 meses. 
Le si¡ue Constructora 1con8al!OS 6me5e5, luego Constructora 2 con 9 allos y Constructora 
2 con CISi 11 allol. 

Con base en lOI puntos antes expuestos se concluye que deberá otoJJarse la concesión a la 
empresa ComUUctora 4 .. 

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

Es necesario hacer notar que los conceptos que se manejan en el origen y aplicación de los 
recursos son congruentcS con los expuestos en el capitulo IV de este trabajo y que el análisis 
en este caso se hace a precios constantes y con financiamiento derivado de la emisión de Bonos 
Bancarios de Infraestructura. 
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ESTADO DE RESULTA»OS 
(K I L L O N ~ S D E P E S O S) / ••••--•••••--••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••••---•••••••a••••••••••••••••••••••••a•••••••• 

AIOI l 2 3 · 4 5 6 7 1 

INGRUOI 
lllCUPDACION DE IVA 

INGlllSOS NETOS 

GASTOS DI OPERACION 
AlllOll. Y KTO. 
COllIIION ICT 
SUPUVIllON 
DIPRICIACION 

TOTAL CASTOS DE OP. 

UTILIDAD DI OPERACION 

GASTOI PINAllCIEROS 
OTllOa G'I08. flN. 
(PllOllUCTOI PINAllCIIROS) 

o.o 
6,170.4 

6,170.4 

o.o 
o.o 

759.1 
o.o 

759.1 

5,U0.6 

13,115.2 
4,434,5 

28,215.0 
6,943.9 

35,158,9 

5,267.6 
141.l 
137.6 

7,744.7 

13,291.0 

21,167.9 

39,633.6 
338.·5 

47, 738.4 59,577.5 
o.o o.o 

47,738.4 59,577.5 

8,545.3 10,437.7 
238.7 297.9 

o.o o.o 
12,196.3 14,635.6 

20,980.4 25,371.2 

26,758.0 34,206.3 

25,468.7 18,157.7 
o.o o.o 

74,352.8 99,730.3 141,651.0 201,192.6 
o.o o.o o.o o.o -------- -------- --------

74,352.8 99,730.3 141,651.0 20~,192.6 

U,754.0 37,924.l 16,386.1 16,015.4 
371.8 491.7 101;3 1,006.0 

o.o o.o o.o o.o 
17,562.7 20,851.0 25,029.6 30,035.5 -------- --------
30,688.5 59,210.7 U,124.7 47,136.9 -------- --------
43, 664. 2 40,449.6 99,526.3 154,055.7 

4,475.3 o.o o.o o.o 
o.o o.o o.o o.o. 

(12,320.0) 

UTILIDAD ANTES ISR 
UTILIDAD ACUllULADA 

(12,909.1)(11,104.11 1,211.4 16,041.6 31,111.0 40,449.6 19,526.3 166,375.7 
(12,909.1)(31,013.2)(29,723.1)(13,675,2)25,513.7 65,963.3 115,419,7 331,165.4 

IIR Y Pftl o.o o.o o.o o.o 1,929.1 14,157.4 34,134.2 51,231.5 

UTILIDAD(PIJIOIDA) NETA (12,101.1)(11,104.1) 1,289.4 16,0U.6 30,251.2 26,212.2 64,6'2,1 '7,451,0 ............................................................................................... 

FUEm'E: CXJiSmOC'roRA zm=HE DEL l'O'ltllI 

PlmJESTA PAf cnctJASO 
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PllOPUESTA G;J~?.A 

rWJO DI IRC'l'lVO 
(llILll DI llILU>ll!S DI PISOS) 

do o 1 2 4 5 6 7 • --------------------------------------------------------------------------nl!llTl!S DI U!c:'l'IVO 

-------------------!r&Cl'IVO nTO o.o (0.1) 26.7 n.o .... 51,3 47.2 H.7 127.5 
POR OPIRACIOll 

AJIOll'l'AClOUI 1 
COllC:UlmMll 5,4 lt.1 J.3 o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
anos 3.6 12.1 2.2 o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

.OTAL APOll'fACIOlllll t.o 31,9 5,5 o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
DISPOSlClOllll u.s 47,4 11.1 o.o o.o o.o o.o o.o o.o 

TOT. rru. DI 1rvo. 21.s 71.5 so.o n.o .. .. 51.3 47.2 H.7 1:111.s 

USOS DI IPIC'l'IVO 

-------------------IJIVDSIOlf 111 OIU 11.0 63.7 10.0 o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
IllTlll&SIS o.o 13,g 39.6 n.s 11.2 4.5 o.o o.o o.o 
CO!IISlOlllS .3.5 0.9 0.3 o.o o.o o.o o.o o.o o.o 
All<JRT, CR!Dl'l'O o.o o.o o.o 13.5 30.7 33.6 o.o o.o o.o 
AllORTIZACIOlf IllV, • o.o o.o o.o o.o o.o 11.2 47,2 19,7 39,5 

TOTAL USOS DI !FVO. 21.5 78.5 so.o 39.0 .... 51,3 41.2 19.7 39,5 

CMllIO DI U!C'l'IVO o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o o.o "·º TASA INT!RllA DI RITORlfD: 
llOlfINAL 11.0. M.O. lf.D. N.D. lf.D. -u.u '·'' 2•·'' 21.7, 
REAL lf,D. lf,D. lf,D, N.D. lf.D. -21.n -1.n '·" .... 

• SE PAGAll LAS Al'ORTACIOlllS DI lDS IllVDSIOllISTAS PMTICXPAlfTIS, 
M.O.• llO DlrDIIDl 

f1m1TE: OOIS'l'ROCIUP.A ZERCH!i: DEL PCII'OSI 
PR'JPUESTA PARA ctH:l1RSO 



LIBRAMIENTO ORIENTE SAN LUIS 1:ioros1 

a bonos 

MJfNl'E: <XWTIAA:'11.HIA DF.I. rarusr 
l'lllll\fl>:STA PARA lllN :1 mm 

PERIODOS DE 28 OIAS 
+ concesionaria -- otros 



V.2 ANAUSIS FINANCIERO DE U CARRETERA DE CUOTA CELA YA· SAN 

MIGUEL ALLENDE 

En este segundo ejemplo de aplicación se tratará el caso de una obra que resulta 
financieramente no rentable y se detecta en la etapa de plancación la condición de insolvencia 
del proyecto. 

V .2.1 Pla11ead611 

Esta obra, se ubica en la parte central del estado de Guanajuato y tiene una longitud de 42 km 
aproximadamente. Su construcción resultaría muy conveniente pua San Miguel Allende que 
es un centro turlstico de alto prestigio tanto a nivel nacional como internacional y que es 
visitado en toda ~poca del allo. 

Esta carretera de dos carriles de circulación, permitirla mejorar la inte¡ración del eje 
Quer~taro • Guanajuato, al o!recer al turismo un nuevo corredor de alw especificaciones. 

La carretera elistente, de 45 km de lon¡itúd se construyó hace muchos allol, es de trazo 
anti¡uo, angosto y sin acotamientos, con especificaciones modestas, que no corresponden a 
las necesidades del tránsito actual y sobre todo que no o!rece la comodidad y se¡urldad que 
el turismo exige. · 

Con respecto al trúslto susceptible de pasar a la nueva carretera, se analiz6 la serie histórica 
de los volúmenes de tránsito que se reportan en los bbros de "Datos Viales", de la Dirección 
General de Proyectos, Servicios ncnlcos y Concesiones, asl como las recomendaciones del 
Centro SCT Guanajuato. De lo anterior, se determinó que el trúsito total de lar¡o itinerario 
es bastante inferior a los 2 500 veh!culos por d!a, y que el volumen desviado Ouctuarla entre 
1 100 y 1 400 veb!culos diarios. 

Por lo que hace a los tiempos de recorrido, que son imponantes, debe sellalarse que se trata 
de una zona turlstica, donde no es muy esencial el desplazamiento rápido. 

Finalmente, respecto a 111 caracterlsticas flsicas, debe tomarse en cuenta que el turismo 
requiere de un buen nivel de servicio, af como incrementar la comodidad y seguridad en sus 
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desplazamientos. La alternativa para mejorar las condiciones descritm es una carretera de 4 
carriles de circulación, construida en altas especificaciones y con una lonaitud de 42 lan, con 
una inversión estimada del orden de los lSO 000 millones de pesos. 

V .2.2 Aúllsls ele Recupenclolll Filluden 

La alternativa propuesta, fue primeramente eYaluada desde el punto de vista económico, 
calculando los beneficios mediante la comparación con la ruta aisteme. En el análisis se 
tomaron en cuanta tanto la infonnación proporcionada por el Centro ser, a~ del estudio 
preliminar "An'1isis Operacional de la Carr. Celaya - San Mi¡uel Allende", como la 
información disporuble a nivel de planeación por la Coordinación General de Plaaeadón 
S.C.T. 

Los resultados de la evaluación económica indican que la obra no es rentable, 111 Indice de 
rentabilidad resultó de solo 0.2, el valor presente neto resultó neptiw, ~180 mil1011C1 de 
pesos, es decir, costos superiores a los beneficios en caso de reali7.ar el proyecto. 

El Indice de rentabilidad inmediata resultó tambi~n muy bajo. 0.12, lo que indica que la obra 
es prematura y que deberfi posponerse 111 iniciación hasta que se incrementen 1111 beneficios 
y por lo tanto su rentabilidad. 

Por lo que bace a la facubilidad financiera, se consideró que el trlimito beneficiado puede 
variar de 2 400 a 2 800 veblculos dilrios y las cuotas por lplicar serian li¡eramente mperiores 
a las que se cobran actualmente en la aulOpÍS!a Querttaro-Celaya-lrapuato, (:ZOOS/km). Con 
estos supuestos los anAlisis sellalan tam~n la no rentabilidad de la iniciativa debido a que 
durante los 20 aJlos de horizonte de estudio nunca obtiene liquidez el proyecto, (cuadros V.E 
yV.F). 

V .1J Aúllsls de S..slbllldad 

Se realizo el an'1isls variando cuotas, inversión y trinsito. 

Los resultados se presentan en las grfificas V .S y V.6, en estas se aprecia que la rentabilidad a 
un costo de ISO 000 millones es superior a 20 allos en todos los casos. 
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CELAYA-S.MIGUEL ALLENDE 
ANANLISIS DE SENSIBILIDAD 

AROI DE RENTABILIDAD 

- ARO 1 -+- ARO 10 . - ARO 11 -- ARO 10 -- ARO 11 

TPDA (mll .. d• wh/dla) GRAFICA V.5 
7.--~~~~~~~~~~~~~~~~~~---. 

• 
s ... 
3 .................. -.... --···-········· ... . 

2 ········---·-......................... . 

1 .................. -.... ····-····-··········· 

O'--~~--"'--~~~'--~~~'--~~~'--~~--' 

O SO 100 150 200 · 2SO 
INV~RSION (MILES DE MILLONES DE PESOS) 

CUOTA AUTOMOVIL• 100 f/k111 

rumrE: COORDIN«:ICfi GlllEllAL DE P~IOO SCT 1991 



CELAYA-S.MIGUEL ALLENDE 
ANANLISIS DE SENSIBILIDAD 

AlllOI DE RENTAllLIDAD 

- AlllO 1 -+- AlllO 10 -- AlllO 11 -- AlllO IO -- AlllO 11 

TPDA (mll .. d• vell/dl1) GRAF'ICA V. 6 
7 . 

e 

1 
. o.__~~~.__~~~.__~~~.__~~~--~~___, 

o 80 'IQO 180 200 280 
. INVERSION (MILES DE MILLONES DE PESOS) 

CUOTA AUTOMOVIL• 100 l/k111 
FUE?m:: COORDINACICrl GmERAL DE PIN€ACICrl SCT 1991 



Ea innepble la necesidad de modemfzar este tramo carretero, a fin de ofrecer al turismo un 
llMI de servicio adecuado; sin embargo, los resultados del anilisis preliminar indican la no 
facll'billdad de construir la carreten que se propone. En tal virtud se recomienda analizar otra 
alteraalivl, que permita incremenw la seguridad, comodidad y nivel de servicio. Se sugiere 
la ampllaci6n y modernización de la vla actual en los tramos de mayor conflicto, con recursos 
presupuestales de la ser o con credito externo para modernización. 
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CONCLUSIONES 

El esquema de oonceslón de carreteras de 11188 especlftcaciollllS esté en un proceso de 
evolución, que posiblemente lo lleva-6n a 191' epliclldo en olroS modos de transporte y 
con diversas alternativas de per1ic:ipaci6n de los lrwaloniltu. 

Es evidente que la inclusJ6n de nuevas variables en el modelo de an6Hsil de f8Ctibildad 
finaiclera permltirfe lllnar los resull8dos; sin embargo, se considera que a nivel 
planeacl6n serie un error común caer en n\lllljOS puramenl8 matam6dcal, que conllllvan 
conceptos abstractos que alejen el rilsll de la realidad al buscar mayar dllah en los 
resultados o relaclonea entre variables, cuyo modellje pretende emui. el allerlo del 
anafl518 de I~. 

Lis fases de pllneaciórl y concurso de llgunol tramos han tenido aparentemente 6xllo 
en fw1cl6r1 del número de kil6melros COl'ICllklnldol a la fecha; corresponde lhora 

. dls8IW los ~ de ejulte en tmtfas, tiempo de concesión, lntemal, ele, para 
garllllizar el 6>cito en la fase operativa de los tramos y se cumpla que la concesión de 
Infraestructura sea para todos un negocio. 

Algunos lnverllonistas privados, duer'ol de compelllas conslruClaras, pitnclpalmlnle, 
.. han ~ de la VlllMllidad del esquema y raftnn, mpecto a .. autopiltU 
COl109lionadal, que LOS MEJORES CAMINOS NO CUESTAN ••. REDITUAN. 

El 6mbito en el que se desarrolla el esquema no ha involucrado varlacionaa a la 
normalivldad financiera llSllblecida en la Lay de Vías Generales de ComlM1icaci6n y 111 
general en las leyes hacendarias vigentes. 

Las preguntas: Cómo será el esquema epliclble en otros modos de transporte, y cullla 
serán las variables a considerar como relevanles, son CUllltiones que oon el tiempo 
deberán respondll1e, para detam'lillll' la llCliblldad de aplicar el esquema de concesión 
ya utilizado en ClrT9tllraS. La Intención de eá trabrjo ea axponer al leclor, de "**8 
clara, algunos crilerloll empleados en la coi icepc:i6l1 y lplicaCl6rl del 8SCll*M. al como 
el de motivlr su lnler6s por el an6lisis flnancielO de inwlllonll enlnfralstructura, ya que, 
nuestro pals requiera de iniciativlls y esquemas ~. cuya aplic:aci6ri - factible 
11'1 los momentos de lransk:ión que .. viven. 
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El l1ICIMlfo n¡. en el lector la Idea de que la concesión Implica la racupereci6n de la 
irWllll6n a pwtlf de los flujos oparativol, este ooncepto puede aer llevado 11 nivel que se 
quiera y no es exclusivo de la construcci6n de infr8es1ructin. A nivel pel10flll, el autor 
de este trabajo ha puesto en pr6ctlca las baes del esquema en la remodelaci6n de 
departamentos en renta, donde los f!ujOs operativol los repreunla la dllerlllCia entre la 
renta que 11 propietario obtiene y la que oblendrfa sin haoer la obra de remodelación; el 
esquema resulta parti<:ulermenll rentable si las tasas de inllrM IOll bljll. 

Finllmlntl,111Wlllddequallmodel0delll6lililtqlllldopndlllrmiWlaf9c:tibllldad 
llnlncitrl di los proyac:tOI di lnfrMllrUCIUra carretera, separa los Indicadores 
acc116m1eo1-. cerno la w inllrna de rweomo, 11 vllcr pr9Ml1le l'lllO y el Indica di 
r"1llbllidad imlldllta, de los"-di 9fec:llvoan lct 8lladcl de~. Plllllo qua 
ftllóa acc116micam1nta un ~y, pcllt9ilcmi811111, .. dllarmnll su IOlvlrlCla 
tlnanc:ltra. 11 lltilna qua debe tender hada mcdllcl di IVlluaci6rl ocmo los tqlllldot 
por la lniciallva privada, en lea qua 11 lrwoU:rln 1a1a1 de "'ldlmlel llO por ipCltlldcr y 
11 dellnnila 11 periodo di rac:upnci6n, a.wldo • cbllant la tasa 1n11rna di retomo 
qua la COl10llicNrla lltabllcl ocmo minina pn la lnvnión. 
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