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RESUMEN

El proceso de neoliberalizaciéon de los activos carreteros mexicanos no ha tenido
resultados consistentes con la ideologia original. A pesar de su privatizacion completa a
finales de la década de 1980, el fracaso del modelo privado y su subsecuente rescate por
parte del gobierno ha llevado a una compleja interaccion entre los diferentes actores. Esta
investigacion utiliza metodologias cualitativas para identificar a los principales actores,
mapear los flujos de capitales y deuda, y entender a mayor profundidad el rol de la banca
de desarrollo (BANOBRAS). Los métodos utilizados son la investigacion documental y
entrevistas no estructuradas con expertos en el tema. A través de estos métodos se
encuentra que los flujos indican una explotacion de plusvalias con los bienes publicos por
parte de los inversionistas privados. Adicionalmente, se puede observar que BANOBRAS
tiene un rol de mitigar el riesgo mas grande de las obras de produccion carretera: la
construccion. Mientras tanto, las financieras e inversionistas privados pueden disfrutar de
los beneficios cuando hay menor riesgos en la etapa de operacion. Esto sitaa al rol del
Estado como uno de absorcion de riesgos al servicio de los grandes capitales financieros.
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1 Introduccion

A partir de las reformas estructurales de la década de 1990, México vende sus
carreteras al mejor postor. Los procesos de neoliberalizacion de la economia y politica de
Meéxico han tenido un impacto profundo en el financiamiento de los proyectos de
infraestructura. Tradicionalmente se le adjudicaba responsabilidad al gobierno para el
financiamiento y construccion de carreteras (Gomez, 1990). Las reformas estructurales
que se vivieron en la década de los 1990 invitaron a nuevas formas de colaboracion entre
el gobierno y la iniciativa privada. Las Asociaciones Publico-Privadas (APP) son la base
de las nuevas formas de produccion y financiamiento de los grandes proyectos de
infraestructura en el pais. Existen cuatro diferentes tipos de licitaciones que hace el
gobierno a privados para estos proyectos, cada uno con sus formas de colaboracion y
distribucién de riesgos entre entidades publicas y privadas. También existen nuevas
fuentes de financiamiento para infraestructuras, algunas de ellas internacionales como
con la venta de bonos a través de la Bolsa Mexicana de Valores. Esto causa que existan
intereses internos y externos, privados y publicos dentro de la construccion y operacion
de las autopistas libres y de cuota (de Buen y Ortiz, 2022).

El tema de la infraestructura carretera en México se ha posicionado como uno de
gran interés para investigadores. Se han hecho investigaciones con respecto al
financiamiento, construccion y operacion de carreteras en el pais. Estos estudios se han
hecho alrededor de resistencias sociales, mecanismos de financiamiento y procesos de
financiarizacion. También se han hecho estudios descriptivos con respecto al tema.
Mendoza (2017) hace un estudio del proceso de financiarizacion de las autopistas en
Meéxico con una descripcidon a profundidad del financiamiento del proyecto de la
Autopista Tenango-Ixtapa de la Sal. Por el otro lado, Suarez Rosas (2006) argumenta que
la bursatilizacién de los activos publicos ha desencadenado una mayor construccion de
proyectos de infraestructura. En cuanto a la teoria econdmica de las APP, Engel, Fisher y
Galetovic (Engel et al., 2014) argumentan que este tipo de contratos no logran aliviar las
restricciones presupuestarias fiscales de los paises que los implementan. Posteriormente
estos autores exhiben el caso de México. Jean Shaoul (2010) indica que, en el caso de
proyectos de transporte en Gran Bretana, las APP son insostenibles financieramente sin
aumentar los precios al usuario final. A partir de varios estudios hechos alrededor del

mundo se puede observar un proceso de financiarizacion en las infraestructuras (Bayliss



y Waeyenberge, 2023; Loftus ef al., 2019; O’Brien y Pike, 2017). También existen
estudios que explican este proceso de financiarizacion en paises subalternos a través de
la teoria de dependencia (Reis y de Oliveira, 2023).

Adicionalmente, autores de varias disciplinas se han concentrado en el tema de
los caminos mexicanos. La tesis de doctorado de Sinisterra Rodriguez (2017) hace una
comparativa de los marcos regulatorios de las APP entre varios paises de América Latina
(incluyendo a México) y analiza su efectividad en el &mbito de la infraestructura carretera.
Existen también publicaciones fuera de la academia que analizan la participacion del
sector privado en la infraestructura carretera de la region latinoamericana y del caribe
(algunos de los muchos ejemplos son Vazquez y Allen, 2004; de Buen y Ortiz, 2022;
Ruster, 1997). Estos articulos y libros suelen estar dirigidos hacia la iniciativa privada e
inversionistas institucionales. Me parece importante hacer una investigacion a mayor
profundidad de los tramos de carretera de cuota para tener un entendimiento integral de
los impactos de la privatizacion y el rol de los grandes capitales financieros en la
infraestructura mexicana.

Aun no se ha investigado quiénes son especificamente los actores privados que
financian la construccion de autopistas en México. Aunque las plataformas de
transparencia selas empresas licitadas para los proyectos, estas empresas pueden ser
creadas especificamente para la construccion de la autopista. Esto tiende a oscurecer
quiénes verdaderamente estdn detrds de la construccion, mantenimiento, operacion y
financiamiento de las carreteras. A través de bases de datos se pueden encontrar las
conexiones entre los vehiculos de propdsito tinico que construyen, mantienen, operan y
explotan a las carreteras y los grandes grupos econdomicos nacionales. Ademas, la venta
de titulos carreteros en la Bolsa Mexicana de Valores permite que inversionistas
extranjeros compren derechos a flujos futuros generados por las cuotas de las carreteras.
Ninguno de los estudios consultados responde la pregunta de quiénes son las fuerzas
detras del capital que financia los proyectos de infraestructura publica de México en las
ultimas tres décadas. Tampoco es claro cudles son los efectos de la extraccion de
ganancias a través de los capitales fijados en la infraestructura carretera.

Esta falta de informacion acerca del proceso de financiarizacion de los tramos
carreteros de cuota de México, es una traba para investigadores que buscan encontrar
patrones de acumulacion financiera. La investigacion que se propone en este protocolo
busca construir evidencia empirica que aporte a la teoria de economia politica desde una
perspectiva del Sur Global. Por ultimo, el saber las fuentes de financiamiento de las

infraestructuras es de suma importancia para entender ciertos fenomenos que ocurren en



las carreteras de cuota (como mantenimientos periddicos, aumentos de cuotas, etc.). La
audiencia objetivo de esta tesis se puede encontrar en la academia. Investigadoras e
investigadores que busquen entender la infraestructura carretera podran apoyarse de esta
investigacion. Los flujos de dinero y el rol que juega cada actor dentro del financiamiento
de estas obras de infraestructura es clave para profundizar sobre este tema y sus
implicaciones econdmicas.

Rastrear los flujos de dinero y el rol que tienen los actores dentro de la compleja
red social, econdmica y politica que presenta la construccion de la infraestructura de
caminos del pais es de suma importancia para entender como se ha transformado el rol
del gobierno en la produccion de infraestructura clave para el desarrollo. Por lo tanto, el
objetivo principal de esta tesis es mapear como es que estos flujos de capitales evidencian
el rol del Estado como un mitigador de riesgos al servicio de los grandes capitales
financieros globales.

La intencion de esta investigacion es de encontrar los posibles impactos que ha
tenido la privatizacion de los activos carreteros en México. Para encontrar la respuesta a
esta pregunta se requiere de, primero, una investigacion documental de los actores
publicos y mecanismos gubernamentales que permiten la concesion y financiamiento
privado en la construccion de autopistas en México en las ultimas tres décadas. Segundo,
una investigacion usando bases de datos de transparencia del gobierno para encontrar los
nombres de los actores privados a los que se les concesiona la construccion de las
autopistas. Por ultimo, se hardn entrevistas a expertos para entender el rol de los entes
privadas, asi como de la banca de desarrollo.

El producto principal de esta investigacion es el mapeo de los actores y como fluye
el dinero entre ellos para que finalmente se fije en la tierra para ser explotado por
ganancias a través del cobro de cuotas. El analisis se lograa través de la movilizacion de
los conceptos teodricos existentes de la economia politica dentro del paradigma critico. La
tesis tuvo dos resultados principales. El primero es que se expone como a través de los
mecanismos financieros de la bolsa de valores se pueden explotar las plusvalias del cobro
de cuotas en las carreteras por parte de inversionistas internacionales. El segundo es que
el rol del Estado es empujado primero a s6lo administrar el dar la concesion a privados.
Cuando este modelo falla, su rol se transforma al de un mitigador de riesgos. Asi el
gobierno absorbe los riesgos més grandes en la construccion y permite que los grandes
capitales financieros aprovechen la etapa de menor riesgo en la operacion.

Para la construccion de la evidencia empirica y el andlisis posterior se estructura

la tesis de la siguiente manera. Primero se presenta un marco teorico. En este capitulo se



hace un didlogo con diferentes partes de la teoria de la economia politica que son
relevantes para el tema. Los principales conceptos que se movilizan son la privatizacion
de los bienes publicos y las condiciones generales de la produccion y circulacion.

El tercer capitulo estd dedicado a la metodologia. Aqui se exponen cudles son las
herramientas de investigacion que se usaron para lograr llegar a las respuestas de las
preguntas de investigacion. También se describe como se pusieron en practica los
métodos. Las dos herramientas clave fueron las entrevistas y la investigacion documental.

En el capitulo posterior, se presentan los resultados de forma estructurada.

En el cuarto capitulo, se hace un recuento del marco regulatorio de las APP en
Meéxico. La Ley de Asociaciones Publico Privadas y su reglamento son los documentos
que dictan como es que el gobierno se asocia con la iniciativa privada. El capitulo cinco
y el capitulo seis tiene el proposito de presentar los resultados recopilados de las

entrevistas y de la investigacion documental

El siguiente capitulo es el de la sintesis. Aqui se moviliza la teoria expuesta en el
marco teorico y el contexto regulatorio presentado. Se utilizan los conceptos que la teoria
de la economia politica y las leyes vigentes del pais proporcionan para hacer sentido de
los datos empiricos. Esta seccion tiene el propdsito de contextualizar los datos del caso
especifico de México dentro del conocimiento que se ha generado alrededor de la

infraestructura carretera y de la economia politica dentro de la academia.

Por ultimo, en las conclusiones se sacan inferencias sobre los datos empiricos. A
través del analisis de los resultados se pueden sacar conclusiones que van mas alla de lo
que indican los datos puros. Aqui se demuestra cuéles son las implicaciones del modelo
de financiamiento de carreteras en México y se hacen unas notas finales con respecto al

tema.



2 Marco teorico

La economia politica es un punto de partida tedrico que enriquece la discusion y
permite un analisis profundo de los datos empiricos. Este capitulo tiene el objetivo de
derivar un argumento tedrico que sirva como hilo conductor para el resto de esta tesis.
Para ello utilizo los siguientes conceptos: capital fijo, condiciones generales de la

produccioén y circulacion y neoliberalismo.

Estos conceptos se movilizaran para argumentar lo siguiente. Para la circulacion
de mercancias y factores de la produccion es necesario capital fijo con altos costes de
producciéon y mantenimiento. Los caminos entran en esta categoria. Por lo tanto, el
sistema carretero es esencial para el desarrollo economico y la legitimacion del Estado.
La reestructura neoliberal intenta poner la responsabilidad de la produccion de los
caminos en manos de capitales privadas. Cuando falla este modelo se crea un esquema de
financiamiento mixto. Para que este modelo subsista se necesitan complejos mecanismos

de reparticion de riesgos que sitian al Estado como un mitigador de riesgos.

2.1 Capital fijo y las condiciones generales de la produccion
La bursatilizacion es una de varias formas (Fibras, financiamiento directo, entre
toras) en que se financia de manera privada los tramos carreteros en México. Para que se
ponga en marcha la construccion de un tramo carretero financiada bajo el esquema de
titulos de flujos futuros, es necesario que se haga un adelanto de capital. Los
inversionistas compran los titulos en la bolsa de valores con la promesa de que se les
regresa su inversion con intereses. Estos intereses se pueden ver como una ganancia que
explotan los inversionistas. El caso de la explotacion de ganancias a través la produccion
y operacion de carreteras encaja dentro de la teoria critica como capital fijo. Esta seccion
expone como la teoria critica explica la circulacion de mercancias. Posteriormente,
explico el papel del capital en la produccion de las carreteras a través del concepto de
capital fijo. Por ultimo, analizo como se relaciona la produccion de carreteras y la
produccion y circulacion de mercancias con el concepto de condiciones generales de la

produccion.

2.1.1 Laproduccién y circulacion de mercancias
El rol del capital en la circulacion de mercancias es evidente a través de una

formula basica:
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D->M-D'

Donde D es dinero y M son mercancias. El dinero compra mercancias y estas se pueden
vender por mas dinero. El ciclo se repite con mas dinero y asi se va generando mayor
dinero, con el cual se compran mas mercancias, las cuales se venden por aun mas dinero.
En una sociedad libre y donde no hay coercion, no se cumple esta formula. Debe de haber
algo que aumente el valor de tal manera que se pueda obtener mas dinero y cumplir con

el ciclo de acumulacion. Marx propone la siguiente formula:
D - M(TyMP)..M" - D’

Donde T es trabajo y MP son los medios de produccién. Los medios de produccion
transmiten directamente su valor a la mercancia. Es el trabajo el que permite que exista
una plusvalia por la cual se puede vender la mercancia a un mayor precio (Roncaglia,

2005).

Este aumento en el valor de la mercancia se realiza en el proceso productivo.
Existe una cierta cantidad de horas que puede trabajar un obrero en la produccion de
alguna mercancia para cubrir sus costos de reproduccion. A partir de ese momento todo
lo que siga produciendo serd plusvalia para el dueno de los medios de produccion
(Roncaglia, 2005, p. 253). Existen dos tipos de plusvalia que se pueden generar en estas
horas adicionales: relativa y absoluta. La plusvalia relativa se genera al lograr intensificar
cada hora de trabajo para que rinda mayores ganancias. La absoluta se refiere a la
intensificacion de la jornada laboral. Es decir, poner a trabajar mas horas al obrero
(Roncaglia, 2005, p. 254).

Para que el valor de las mercancias producidas se realice, estas deben de circular.
En el momento en el cual una persona consume una mercancia, esta realizando su valor.
Esté4 aceptando que la combinacion de las materias primas, los capitales fijos y el trabajo
tienen en efecto el valor monetario del mercado. Este paso de circulacion y realizacion
del valor es de suma importancia para la teoria marxista porque permite la produccion de
mas mercancias y por ende mayor acumulacién (Harvey, 2019). A este proceso de
produccion-realizacion se le denomina el primer circuito del capital (Harvey, 1989, p.
62). Es asi como la clase capitalista logra derivar plusvalias de las mercancias a través del
movimiento de valores. Pero surgen aqui varias dudas y conceptos tedricos que no se

pueden responder meramente con la produccion y circulacion.
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2.1.2 El segundo circuito del capital

El proceso del primer circuito necesita de capital para ponerse en marcha. Este
capital se puede dividir en dos: capital circulante y fijo. Diferentes autores le dieron
distintos significados a la dicotomia circulante-fijo. La definicion que se utiliza en esta
tesis es la que implementa Marx. Para este autor, el circulante se refiere a aquel que
transfiere todo su valor en el proceso productivo de la mercancia. Por el otro lado, el
capital fijo transfiere una parte de su valor solamente (Meacci, 1989, p. 14). Un ejemplo
que ilustra la diferencia se puede observar en la produccion de pantalones de mezclilla.
El capital circulante seria el algodon necesario para hacer un pantalon. Mientras tanto, la
maquina que se usa para hacer varios pantalones seria el capital fijo. Nos concentraremos

en el capital fijo.

En el primer circuito del capital circulan las mercancias producidas para generar
plusvalia para los capitalistas. Como se mencion6 en el inciso anterior, se necesita de
tanto capital circulante como fijo para lograr el ciclo de acumulacion dentro de este
circuito. Se puede conceptualizar un segundo circuito del capital donde circulan los
capitales fijos. Aqui es donde se depositan plusvalias que no se reinvierten en el primer
circuito. La teoria critica desde el siglo XIX ya predecia una sobreproduccion dentro del
primer circuito de las mercancias. La economia capitalista produce plusvalias mayores a
la capacidad de absorcidn del primer circuito. Por ende, se necesitan sacar las plusvalias
del primer circuito para invertirlas como capital fijo en el segundo (Harvey, 1989, pp. 62-
65).

La sobreacumulacion dentro del primer circuito del capital puede causar crisis
econdmica. Por lo tanto, se utilizan métodos financieros para aliviar la situacion y mover
las plusvalias excedentes al segundo circuito, principalmente a través del desarrollo del
entorno construido (Harvey, 1989, pp. 64-65). Principalmente estos flujos se dan a través
de la inversion en el mercado inmobiliario como sucedio en la crisis fiscal de Nueva York
de la década de 1970 (Feagin, 1987, p. 173). El dinero que se invierte en la construccion
de vivienda y bienes raices comerciales alivia los problemas que puede generar la

sobreacumulacion, pero se crean burbujas financieras importantes (Feagin, 1987, p. 172).

David Harvey es uno de los autores mas citados en este tema. Sus argumentos
criticos de los procesos del segundo circuito del capital y de los flujos que entran al mismo
pueden llegar a ser limitados. Gottdiener (1985, pp. x-xi) resalta la falta de
responsabilidad que se le adjudica al gobierno dentro de los escritos de Harvey. Este autor

argumenta que los incentivos hacia la produccion del espacio construido por parte de los
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gobiernos son uno de tres fuerzas de la economia politica dentro del circuito. Las otras
dos son los desarrolladores inmobiliarios (quienes intentan explotar una plusvalia a través
del intercambio dentro del segundo circuito) y las fuerzas globales capitalistas que buscan

colonizar el espacio.

Las tres fuerzas de la economia politica que nos brinda Gottdiener son bastante
utiles en el andlisis tedrico de las carreteras. La mayoria de los estudios que se han hecho
alrededor del segundo circuito del capital se concentran en los flujos hacia y dentro del
mercado inmobiliario. Dentro de esta esfera de la circulacion de capitales hace sentido
concentrarse mayoritariamente en la iniciativa privada y los flujos capitales privados. Una
vez que se entra en temas de infraestructura es necesario tomar en cuenta tanto al gobierno
como a las fuerzas globales del capital. Esto se debe a la diversidad de actores que tienen

influencia y poder de decisiones sobre los grandes proyectos de infraestructura.

El enfoque hacia el mercado inmobiliario y el sector privado de los estudios sobre
el segundo circuito del capital ha dejado un espacio importante en la academia para
analizar el rol de los demas actores, de los mecanismos globales y de otros tipos de capital
fijo. Me parece que estudiar la relacion entre el gobierno, la infraestructura y los
mecanismos financieros es de suma importancia para llenar esta brecha en el
conocimiento. De aqui se pueden derivar tres conceptos fundamentales de la economia
politica: neoliberalismo, las condiciones generales de la produccion y la financiarizacion.

Se abordaran ambos en el siguiente inciso y las siguientes secciones.

2.1.3 Las condiciones generales de la produccion

El concepto de las condiciones generales de la produccion (CGP) segin Garza et
al (2013, p. 19) se refiere a

“medios de produccion naturales e infraestructurales [...] los cuales
proporcionan un bien [...], como la electricidad y las carreteras, que son
indispensables para la realizacion del proceso general de produccidon de
mercancias y reproduccion de la fuerza de trabajo, pero que se realiza de manera

externa a las empresas individuales.”

Garza et al sithia a este concepto como parte del capital fijo desde el punto de vista

socializado.

Cabe mencionar que una de las principales caracteristicas de las CGP/CGC es que

no solamente son importantes en las esferas economicas de produccion y circulacion.
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Estos trabajos de infraestructura deben de responder a “las necesidades de los trabajadores

en todos los ambitos de su vida” (Trejo Arteaga, 2001, p. 5).

Esta conceptualizacion es clave para entender el rol que tienen las carreteras.
Garza usa a los caminos como uno de los principales ejemplos. Los fundamentos
marxianos de su conceptualizacion son los siguientes. En un sistema capitalista primitivo
los grandes proyectos de infraestructura los lleva a cabo el Estado. Esto se debe a la alta
inversion inicial y un periodo largo de la construccion y recuperacion del capital mas
beneficios. Siguiendo sobre la misma linea de Marx, el autor destaca la idea de que estos
proyectos de gran escala y larga duracion solo se pueden realizar por parte de la clase
capitalista si se cumplen dos condiciones: existe una gran acumulacion de capital y hay
un desarrollo tal del sistema de crédito que permita el riesgo de grandes cantidades de

capital ajeno (Garza et al, 2013, pp. 55-56).

Garza et al sigue desarrollando su conceptualizacion a través del espacio. La
circulacion de mercancias requiere de la infraestructura necesaria para el movimiento de
las mismas mercancias en el espacio (Garza et al, 2013 p. 57). Tomemos como ejemplo
una economia con un espacio simplificado. En esta economia existe una zona industrial
que produce los bienes para satisfacer las necesidades de una sociedad. Estos bienes se
venden en varios mercados distribuidos alrededor de la zona industrial. Para que el valor
que se crea en los procesos productivos dentro de la zona industrial se realice, las
mercancias deben de poder llegar a los mercados a través de caminos. Es por ello que al
capital fijo que es condicion para que se cumpla la circulacion de mercancias se le puede
llamar Condiciones Generales de la Produccion y Circulacion. Adicionalmente estos
caminos los pueden usar los trabajadores para satisfacer sus necesidades basicas que

requieren de movilidad.

Antes de que las caracteristicas de la economia capitalista que permiten que el
sector privado tenga interés en la construccion de CGP/CGC, los Estados estaban
encargados de la construccion y explotacion de estos caminos. En algiin punto de la
historia se cumplen las condiciones para que las empresas puedan construir y vender estos
bienes como los caminos (Garza et al, 2013, p. 58). Pero antes de poder hacerlo se tiene
que tomar en cuenta dos suposiciones: “si el capitalista puede valorizar el camino, y si
podria realizar el valor de éste mediante el intercambio” (Marx, 1972; citado en Garza et
al, 2013, p. 58). Es aqui donde estd la clave de la privatizacién de las condiciones

generales de la produccion.
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Las CGP/CGC “suelen tener baja rentabilidad y lenta rotacion de capital [...], lo
que conlleva la intervencion estatal para su construccion” (Trejo Arteaga, 2001, p. 5). Es
por ello que para la privatizacion de carreteras y caminos es un nuevo horizonte para la
extraccion de plusvalia. En el sistema capitalista actual se buscan las mas altas tasas con
el ciclo de rotacion de capital mas rapido. Por eso, para lograr una privatizacion de los
caminos es necesario desarrollar formas de conseguir inversionistas que estén dispuestos

a invertir en proyectos que van en contra de la l6gica mencionada.

2.1.4 Conclusiones

Los conceptos que se presentan en esta seccion se movilizaran para entender a
mayor profundidad el tema de la bursatilizacion de las carreteras en México. Los grandes
flujos de capital para la inversion en capital fijo se deben a una sobreacumulacion de
dinero dentro del circuito de mercancias del capital. Uno de los bienes de capital fijo en
el cual se ha invertido dentro de este segundo circuito es el de las carreteras. Si pensamos
a las carreteras como una condicioén general de la produccion entonces se puede entender
por qué y como la iniciativa privada invierte en un bien que histéricamente se ha
socializado. Adicionalmente, los caminos, al ser una necesidad general tanto econémica,
politica y social, se pueden entender como un bien que requieren de la intervencion del
Estado a pesar de su privatizacion. Esto se debe a su posicion como un bien de
infraestructura destinado al desarrollo. En la siguiente seccion se profundiza con mayor
detalle el rol del sector privado y se exploran mas conceptos que explican la continua

intervencion del Estado.

2.2 Privatizacion

Uno de los procesos clave que se exploran en esta tesis es el de la privatizacion de
activos que previamente eran propiedad y responsabilidad del Estado con enfoque en los
activos carreteros. A través de la literatura que intenta explicar los procesos de
privatizacion, se puede explicar varios de los mecanismos sociales y politicos que se
presentan en la bursatilizacion de los activos carreteros en México. En esta seccion se
exploran los mecanismos gubernamentales y econdmicos que han permitido la
privatizacion de las carreteras en el marco del neoliberalismo. Este fue un proceso en el
que se intentaron privatizar por completo las carreteras. Ante el fracaso de este modelo
se crea un modelo mixto que utiliza mecanismos de financiamiento en el que se

comparten los riesgos de manera mixta.
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Las principales caracteristicas del proceso temprano de neoliberalizacion
mexicano son la consideracion del libre “mercado como el mecanismo mas eficiente para
asignar los recursos productivos;” la apertura econdmica; reduccion de la participacion
del Estado en la economia; liberacion de los precios de los bienes; y flexibilizacion de las
relaciones entre el capital y el trabajo (Ornelas Delgado, 2000, secc. El neoliberalismo).
Al ser previamente el Estado el principal promotor econdmico, estos cambios dejan un
hoyo importante en la actividad econdmica: la contraccion del presupuesto publico y la
reduccion de la participacion del gobierno no le permiten la construccion de grandes obras
publicas. Esto lleva al gobierno a encontrar nuevas formas de lograr los grandes proyectos

de infraestructura del pais.

La historia de la privatizacién en México (en lo que concierne a esta tesis) se puede
rastrear a los dramaticos cambios en su estructura desarrollista para convertirse en un pais
en transicion neoliberal. Esto significd politicas de austeridad, la venta de empresas
publicas y la privatizaciéon de actividades que tradicionalmente se le adjudicaban al
gobierno. El proceso de neoliberalizacion de las carreteras mexicanas se puede enriquecer

de la literatura que ha estudiado este fenomeno tanto en México como en el mundo.

El neoliberalismo en México se puede rastrear al sexenio del presidente Lazaro
Cérdenas. Posterior a la desastrosa politica monetaria del sexenio, los grandes
empresarios duefios de los grupos econdémicos del pais y banqueros empezaron a unir
fuerzas para cambiar el modelo econémico nacionalista que regia al pais. Estos magnates
invitaban a los miembros de la escuela austriaca a dar platicas y fundaban think-tanks y
asociaciones para sembrar las semillas de la reestructura neoliberal (Romero Sotelo,
2016). Posteriormente, en la década de 1980 tras dramaticas crisis econdmicas y la caida
del precio del petroleo, México adopta medidas del Consenso de Washington para aliviar
la inflacion y poder seguir recibiendo deuda externa. En los 1990, Salinas de Gortari logra
una recuperacion econdmica y consolida la posicion de México como un pais liberalizado
que podia pedir dinero prestado. Esta década se caracteriza por la firma del TLCAN, la

venta de empresas publicas y (nuevamente) una crisis devastadora (Salazar, 2004, pp. 5-

9).

La alternancia politica que comenz6 en el 2000 vio pocos cambios en esta
tendencia. Los sucesores de los gobiernos que introdujeron a México al neoliberalismo
siguieron el mismo rumbo que culmino con el Pacto por México en el sexenio de Enrique
Pena Nieto (2012-2018). Este fue un acuerdo interpartidista que reform¢ drasticamente

la ley para orientar la economia hacia el mercado (Moreno-Brid y Sanchez, 2022, p. 109).
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El gobierno posterior de Andrés Manuel Lopez Obrador (2018-2024) entr6 al poder con
las promesas de acabar con el neoliberalismo (Moreno-Brid y Sanchez, 2022, p. 121) pero
ese periodo queda fuera del alcance de esta tesis. En suma, la historia del neoliberalismo
tiene ya casi un siglo en México, aunque las politicas de apertura y reduccion del gobierno
no se aplicaron hasta la década de los 1980. Desde entonces los gobiernos han tomado

accion para seguir perpetuando este modelo politico.

Una de las principales estrategias del gobierno para combatir sus propias
deficiencias en el marco neoliberal es la de las asociaciones publico-privadas (APP)
(Lozano Montero, 2017). Estas se crean para combatir dos problematicas: la falta de
presupuesto para la produccion de bienes publicos y las fallas del modelo neoliberal puro.
En esta seccion se exploran las teorias que explican la privatizacion de los bienes publicos
y las colaboraciones entre el gobierno y los capitales privados. Adicionalmente se

contextualiza el caso mexicano.

2.2.1 Asociaciones Publico-Privadas:

Las Asociaciones Publico-Privadas (APP) tienen una historia que abarca siglos,
pero el interés académico surge en la década de 1980 (Klijn, 2009, p. 3). Se pueden definir
como la cooperacion entre actores publicos y privados donde se produce en conjunto
algiin producto o servicio en la cual se dividen los riesgos, costos y beneficios (Klijn,
2010, p. 12). Esta tesis se centra en las APP que tienen como producto final algin tramo
carretero de cuota. La presente seccion busca contextualizar las APP en el caso mexicano
a través de datos. Adicionalmente, se exponen teorias y conceptos que se pueden usar
como herramientas para dar explicaciones mas profundas sobre su funcionamiento y el

rol de los actores involucrados.

En la década de 1980 México vivid cambios significativos en su estructura
politica. Los gobiernos a partir de esa década impusieron un proceso de neoliberalizacion
de diferentes partes del gobierno y de la vida de los mexicanos. Uno de los momentos
mas importantes de este proceso fue la firma del Tratado de Libre Comercio de América
del Norte (TLCAN) en 1992 que liberalizd el comercio entre los tres paises del
subcontinente. La crisis que le sigui6 a la firma del tratado en 1994 tuvo una recuperacion

rapida que permitio la entrada de capitales extranjeros.

En el caso del sector carretero tanto financieras locales como extranjeras se

rehusaban a financiar los proyectos después de esta crisis. Esto se debi6 en gran parte a
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que la falta de regulacion por parte del gobierno quitaba confianza por parte de las
financieras (Vazquez y Allen, 2004, p. 749). Adicionalmente, las estrategias
conservadoras de préstamos por parte de los bancos locales no permitian la construccion
de proyectos a largo plazo (Vazquezy Allen, 2004, p. 750). Trejo Arteaga (2001, pp. 14-
16) divide el proceso de privatizacion de las carreteras en dos periodos: estancamiento y
neoliberalismo. El primero se refiere a la falta de presupuesto causada por la crisis que
ocurre durante el sexenio del presidente Lopez Portillo (1976-1982). La creciente
demanda de tramos carreteros causado por un alta en el consumo de automoéviles no se
estaba satisfaciendo a través de recursos publicos. Fue en este periodo que se desarrolld
el modelo BOT (Build, Operate and Transfer) pero no se puso en practica masivamente

hasta el periodo neoliberal.

El segundo periodo de Trejo Arteaga estd caracterizado por la significativa
reduccion del sector publico por parte del presidente Salinas de Gortari (1988-1994). El
Programa Nacional de Autopistas (PNA) concesion6 cincuenta y dos tramos carreteros.
Veintinueve de estos tramos se les otorgaron a inversionistas privados. Todos los tramos
concesionados se consideraban rentables y por lo tanto se les otorgd la responsabilidad
del financiamiento y la explotacion de los beneficios a las concesionarias. La crisis antes
mencionada del 94 aunada a una pobre planeacion (estudios de demanda, técnicos y
financieros demasiado optimistas) por parte del gobierno (p. 24). Esto llevo a la quiebra
y subsecuente rescate de veintitrés de los tramos concesionados en 1997 (Camara de

Diputados, 2007, p. 4; se retoma el tema del rescate en los capitulos siguientes).

El gobierno para poder seguir construyendo caminos bajo un régimen de
austeridad tuvo que aliviar la baja confianza de los bancos domésticos y extranjeros. Esto
lo hace en parte a través de la Secretaria de Transporte y Comunicacion (STC) que toma
el riesgo de adquirir los derechos de via entregando asi todo el tramo comprado y
cediendo los derechos de toda la tierra necesaria para la construccion (Vazquez y Allen,
2004, p. 750). Adicionalmente el gobierno garantiza un cierto monto de ganancia neta
para los inversionistas (Vazquez y Allen, 2004, p. 750). Estas medidas fueron exitosas y
para el 2013 los recursos privados invertidos en el sector carretero ascendian al 40% del
total (Mendoza Méndez, 2017, p. 59).

Desde entonces se practica un modelo de APP de tipo BOT entre el gobierno y los
grandes grupos constructores con una division de riesgos y beneficios que cambia con
cada contrato pero que se apega a la estrategia antes mencionada. Este modelo tiene varias

criticas. Una de las resistencias a este modelo es que no necesariamente alivia el
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presupuesto. El valor neto presente de la inversion que tendria que hacer el gobierno es
igual o menor a los ingresos por cuotas a los que esta renunciando (Engel et al, 2014;
Mendoza Méndez, 2017, p. 64).

Existen tres esquemas de financiamiento mixto en APP: “las concesiones[,] los
proyectos de prestacion de servicios, y [...] el aprovechamiento de activos” (Mendoza
Meéndez, 2017, p. 66). Esta tesis se centra en las concesiones. Este tipo de APP se adjudica
a través de una licitacion. El gobierno le da el contrato a la empresa que entregue la
propuesta solvente que ofrezca una mayor contraprestacion. En este esquema el gobierno
se compromete a rescatar a los inversionistas de los proyectos mas riesgosos a través del

Fonadin en caso de quiebra no cubierta por el seguro (Mendoza Méndez, 2017, p. 66).

Las carreteras se han posicionado como un sector clave en la colaboracion en
modelos de APP. En el 2015 el Banco Mundial report6 que el sector carretero en México
fue el que mayor inversion privada atrajo con un 29.9% del total de las inversiones

privadas (Mendoza, 2017, secc. APP para la generacion de infraestructura carretera).

2.2.2 Neoliberalismo y posneoliberalismo

El neoliberalismo, al ser una ideologia politica global, puede tener varias
definiciones. Por lo mismo, esta tesis se centra en los significados que le han dado autores
que describen la situacion mexicana. La autora Crossa Neill (2018) lo define de la
siguiente manera: “es un proyecto, una teoria econdémica y moral orientada a la
construccion de un proyecto politico basado en doctrinas del libre mercado.” Esto es tan
solo el dogma detras del proyecto. Aunque los pensadores neoliberales quieran basar la
politica publica alrededor de la reduccion del gobierno y el incremento en la influencia
del mercado sobre la economia, este no siempre es el caso. En este inciso se explora
literatura que discute el neoliberalismo y como encaja en la economia politica. Esta labor
se ejecuta para argumentar que el neoliberalismo es un proyecto parcial que no logra

eliminar el rol del gobierno, sino que lo cambia y, en algunos casos, lo expande.

Una conceptualizaciéon que ayuda a entender el neoliberalismo como un
mecanismo de que transforma el rol del gobierno es la del neoliberalismo realmente
existente de Peck et a/ (2017). Los autores argumentan que el dogma del mercado libre
utopico de las principales corrientes neoliberales oscurece la realidad de la aplicacion de
las politicas que se aplicaron en los paises que pasaron por una reestructura neoliberal.
Ellos resaltan que el giro politico que impactd a varios paises tiene dependencias fuertes

con el contexto y geografia. Esto no significa que el proceso haya sido impedido o
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incompleto, sino que es un proceso diverso. En vez de pensar en el neoliberalismo como
un momento de quiebre, este fendémeno se debe de trabajar como un proceso de

neoliberalizacion.

Este proceso arraigado al territorio, diferenciado por la variedad de contextos
politicos, sociales y econdmicos y poli-centrista logra tener ciertas generalidades que
permiten estudiarlo en los diferentes contextos en los que se presenta. El neoliberalismo
se puede conceptualizar por las tendencias que tiene hacia una integracion econdmica
global, financiarizacién y la normalizacion de las practicas de las leyes del mercado (Peck
etal,2017,p.4). Un neoliberalismo puro (como el presentado en la definicion de Crossa-
Neill) debe de regirse por completo por las leyes del mercado. Es imperante tomar en
cuenta el proyecto neoliberal como una ideologia que tiene ciertas metas, que logra ciertas
formas de vivir y de gobernar y que también tiene contradicciones. La principal
contradiccion es la del “tamafo” del gobierno. Aunque la literatura de los principales
autores del dogma pide un Estado “minimo”, la extension de la 16gica econdmica a todos
los aspectos de la vida requiere de un Estado “grande” y “fuerte” con capacidades de

imponer un estado de derecho basado en la propiedad privada (Laruffa, 2024, p. 590).

Adicionalmente, se ha introducido y desarrollado en la academia la
conceptualizacién del posneoliberalismo. No hay un consenso claro de qué significa el
posneoliberalismo pero una de las similitudes que tienen los acercamientos es que los
diferentes gobiernos han roto con el dogma neoliberal parcialmente (Ruckert et al, 2016
pp. 1584-1585). Ruckert et al (2016, p. 1585) indica que, en cada gobierno y cada
situacion, este rompimiento es diferente. Se caracteriza por ser una filosofia politica que
favorece al libre mercado, pero toma en cuenta los fallos del mercado y proporciona la

intervencion del gobierno como una solucion legitima (Reis ef al, 2024, p. 278).

Es entonces cuando tiene sentido estudiar el neoliberalismo como un proceso. Es
decir, una serie de estrategias de reestructura que se intersecan (Peck et al, 2017, p. 13)
para lograr, paulatinamente y en periodos, destrucciones creativas del orden politico y
econdémico (Harvey, 2006, p. 152). El proceso de neoliberalizacion se puede estudiar en
diferentes escalas. En la urbana se puede observar los impactos que ha tenido la
destruccion creativa de este proceso en la urbanizacion diferenciada (Brenner y Schmid,
2015, p. 176), la gobernanza urbana (Brenner y Theodore, 2005, p. 103) y en el urbanismo
(de Mattos, 2007). En la escala global se puede estudiar la liberalizacion e integracion
econdmica del comercio a nivel regional y mundial (Gathii, 2011; Fridell, 2006) o la

posicion del Estado ante las demandas de las organizaciones globales (Gabor, 2021).
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Para los fines de esta tesis se estudia el neoliberalismo en una escala que es
transversal a través de lo global y lo local o de lo urbano y lo rural: la escala de la
infraestructura. Para estudiar el proceso de neoliberalizacion de las infraestructuras se
deben de aplicar los conceptos antes presentados a los proyectos de produccion de

infraestructura.

En estos proyectos de infraestructura neoliberal (realmente existente) o
posneoliberal se tiene un esquema de financiamiento mixto. Es decir, los gobiernos, en
parte a través de sus bancos de desarrollo, buscan atraer financiamiento privado al generar
entornos de inversion amigables para el sector privado (Reis et al, 2024, p. 280). La banca
del Estado busca asociarse con otros bancos para dar legitimidad al proyecto y
“moralizar” la economia neoliberal (Reis y Vargas Magana, 2024). Es importante poder
explicar cudl es el rol del Estado en esta estructura politica de financiamiento mixto de

los proyectos de infraestructura.

El Estado juega un papel protagonico en el financiamiento de los proyectos de
infraestructura. Este rol va en contra del dogma original del neoliberalismo “puro”. Gabor
(2021) propone un marco conceptual del desarrollo a través del amortiguamiento del
riesgo (p. 6). Es decir, el rol del Estado se transforma a uno de escoltar el capital privado
para la produccion de infraestructura para el desarrollo (p. 6). En este esquema, el
gobierno disefia diferentes mecanismos de absorcion del riesgo (por ejemplo,
compensaciones por demanda mas baja de lo planeado o por regulacion climatica) para
alentar la produccion a través de APP (p. 9). Esto hace que las infraestructuras del
desarrollo del Estado se vuelvan una clase mas de activos a través de las cuales se pueden

expandir los grandes capitales financieros (p. 9, 31).

Este modelo gubernamental de amortiguamiento del riesgo esta centrado en los
Bancos Multilaterales de Desarrollo como uno de los actores clave. Ellos son los que
empujan el financiamiento de los proyectos de desarrollo de manera mixta entre
gobiernos y entidades privadas (p. 3). Aqui es clave el concepto de desarrollo como
amortiguamiento de riesgo (development as derisking) cuando se habla de carreteras de

cuota por su naturaleza como un bien con alta demanda que se puede comercializar:

[E]l Banco Interamericano de Desarrollo (2017) sugiere “lo primero que los Bancos
Multilaterales de Desarrollo deberian preguntarse a si mismos es ;las personas
pagaran para usarlo?’ Los inversionistas tienen mayor confianza en la rentabilidad
cuando los proyectos tienen usuarios previamente incorporados que estan dispuestos a

pagar.” Pero esto no es simplemente una agenda de privatizacion de la infraestructura.
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Hacer que el desarrollo sea ‘invertible’ requiere una estrategia dual: (a) reclutar al
Estado en el amortiguamiento de clases de activos de desarrollo para asegurar flujos
de efectivo estables para los inversionistas y (b) una reingenieria de los sistemas
financieros locales para que reflejen las finanzas basadas en el mercado de EE. UU. De
tal manera que los inversionistas globales tengan mayor facilidad de entrada y salida a

nuevas clases de activos. (Traduccion propia de Gabor, 2021, pp. 3-4).

En esta cita de Gabor se puede apreciar el rol del Estado, de las carreteras, de los
inversionistas internacionales y de los Bancos Multilaterales de Desarrollo. En este caso,
el Estado es reclutado por los bancos Multilaterales de Desarrollo para actuar como entes
financieros de absorcion de riesgo que hacen atractiva la inversion por parte de
inversionistas globales en las carreteras. Asi, los inversionistas pueden acceder a las

carreteras como una nueva clase de activo.

Entonces, es importante saber cudles son los mecanismos que tiene el Estado en
su control para mitigar los riesgos al servicio de los grandes capitales financieros. Gabor
identifica que el primero es la (des)regulacion. Quitar las barreras de entrada, debilitar a
las empresas estatales y ofrecer garantias son algunos de las herramientas que tiene a su
disposicion el gobierno. El segundo son los mecanismos financieros. Estos incluyen
subsidios y garantias dentro de las cuales se encuentran créditos preferenciales, garantias

sobre préstamos, entre otros (pp. 6-7).

En suma, el proyecto global neoliberal no se plasma en la realidad como se
presentaba en el dogma de sus pensadores originales. La reduccion del Estado y la
privatizacion han sido procesos complejos en los que el rol del Estado, més que eliminarse
progresivamente, se transforma. Es 1til conceptualizar el estado actual del neoliberalismo
a través del neoliberalismo realmente existente y el posneoliberalismo para entender
como el Estado rompe con el dogma inicial, pero sigue dentro de ese proceso de
neoliberalizacion. En las infraestructuras esta conceptualizacion es eficaz para situar al

Estado dentro de los esquemas de APP como una suerte de agente de absorcion del riesgo.

Adicionalmente, las conceptualizaciones que se pueden rescatar del Consenso de
Wall Street de Gabor son utiles para entender como es que el Estado ha transformado su
rol al de un mitigador de riesgos. A través de la teorizacion de esta autora se entrelazan
los principales actores del financiamiento privado de las carreteras: los Bancos
Multilaterales de Desarrollo, el Estado y los inversionistas privados. La pieza faltante en

esta conceptualizacion son los grandes grupos constructores.
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2.2.3 Bursatilizacion

La bursatilizacion de activos carreteros es uno de los focos de este trabajo. Es una
de las maneras en que se han financiado los proyectos de construccion de carreteras en
Meéxico. La venta de derechos sobre los flujos futuros de las carreteras es una de las
maneras en las que se cumplen los requisitos antes mencionados para la produccion
privada de los caminos: adelanto de capital con expectativa de retornos con horizonte
largo y capacidad técnica. En esta seccion se hace una revision de literatura con respecto

al tema de la bursatilizacion de activos carreteros en México.

En primera instancia es importante tomar en cuenta qué es la bursatilizacion y
emision de titulos en la bolsa de valores. Segun Sudrez Rosas (2006, p. 10) la
bursatilizacion se refiere a una forma de financiamiento que se hace entre inversionistas
y empresas a través de intermediarios financieros. Dicho mecanismo requiere de la
emision y venta de titulos respaldados por algin activo. Mendoza (2017, p.) hace
referencia a este mecanismo con el nombre de titulacion de activos. Lo define como “la
emision de valores respaldados con activos que generan un flujo futuro de rentas.
Mediante la titulacion, las empresas financieras o no financieras pueden externalizar
activos y derechos de cobro futuros, lo que les permite obtener financiacién.” Ambas
definiciones ilustran que la bursatilizacion depende de algun activo de respaldo que avala
el valor de los titulos y que se usa como un método de financiamiento para alguna

actividad econdémica.

DERECHOS TITULOS
SOBRE EL RESPALDADOS
ACTIVO POR ACTIVOS
PROMOTOR VPE INVERSIONISTAS

FONDOS ——{ FOMDOS

Figura 1. Relacion entre principales actores de la bursatilizacion. Fuente: Suarez Rosas (2006, p. 20).

La figura 1 demuestra la relacion entre los diferentes actores principales en una
bursatilizacion. En primera instancia el promotor cede los derechos sobre algun activo a
un vehiculo de propésito especifico (VPE). El VPE es una empresa creada por el promotor

con el tinico objetivo de retener los derechos sobre el activo y los flujos que pueda generar
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en un futuro. Esta empresa se vende a través de titulos emitidos por una bolsa de valores
a inversionistas que se vuelven tenedores de los titulos. Con el dinero de los inversionistas
se financia alguna actividad econdmica con la cual el VPE podra pagar de regreso la
deuda con los inversionistas. Cualquier sobrante de las operaciones y del pago a los
inversionistas es un saldo neto que puede regresar al promotor como utilidad. Existe una
gran variedad de esquemas y contratos, pero esta investigacion se centra en el caso de las

carreteras mexicanas.

En el caso de la titulacion de activos carreteros, el activo que respalda la emision
son los flujos futuros. Esto se debe a que no se puede poner en garantia un bien publico
en México (esto se revisa en el capitulo siguiente). Es un caso particular porque se esta
titulando un bien ptblico. Son diversas las razones por las cuales los promotores privados
y los gobiernos hacen uso de este método de financiamiento para bienes publicos. Para el
gobierno es conveniente porque se desinvierte su presupuesto de la infraestructura, pone
la responsabilidad de las tasas en el mercado y transfiere el riesgo a empresas privadas e
inversionistas particulares (Mendoza Méndez, 2017). Para las empresas privadas es
conveniente por el aislamiento del riesgo dentro del proyecto (a través del VPE),
diversifica y amplia las fuentes de financiamiento y la atraccion de inversionistas con
tasas mas bajas si el activo es de calidad (Suéarez Rosas, 2006; Mendoza, 2017; Mendoza
Méndez, 2017).

Es importante entender que la bursatilizacion de un activo no es un proceso
estandarizado que se presenta igual entre los diferentes activos que se venden en la bolsa
de valores. A continuacion, se explora las particularidades del proceso de bursatilizacion

de un activo carretero en México.
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Figura 2. Proceso de bursatilizacion de un tramo carretero. Fuente: HSBC, 2018

En la figura 2 se puede apreciar los diferentes pasos requeridos para la titulacion
de un tramo carretero. Primero se genera un fideicomiso al que se le entregan los derechos

de cobro de cobro de cuotas. Este fideicomiso emite los titulos a través de una bolsa de
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valores. Los titulos los compran los tenedores. Una vez construida la carretera esta entra
en operacion y una empresa operadora puede cobrar las cuotas a los usuarios. El ingreso
que recibe la concesionaria de los usuarios se deposita en la cuenta del fideicomiso. Por

ultimo, el fideicomiso paga la amortizacion del principal y los intereses a los tenedores.

Como no se tiene un bien en garantia que se puede embargar, se debe de tener
mecanismos que permitan reducir el riesgo de los inversionistas. En la literatura
consultada no es claro cudles son los mecanismos que hacen atractiva la inversion privada
en los bienes carreteros mexicanos. Esta brecha en la literatura académica se puede
resolver a través de estudios empiricos. En los capitulos de resultados se puede apreciar
cuales son estos mecanismos y coémo influyen en la produccion de infraestructura clave

para el desarrollo.

La ultima particularidad de este esquema de titulacion que se resalta es el de los
plazos. El proyecto de construccion de carretera implica un largo plazo entre el inicio de
la construccién y la operacion. Esto significa que los flujos que se reciben por el cobro
de cuotas no son inmediatos a la venta de los titulos en la bolsa de valores. En el caso
hipotecario se puede ver la diferencia porque los hogares pagan desde el primer mes su
deuda, dando asi ingresos para el pago a los tenedores. Esta caracteristica de los plazos
de ingreso para las carreteras da pie a que entren diferentes inversionistas con ciertos
perfiles de riesgo. Estos serian inversionistas institucionales con un horizonte mas largo
de inversion como lo son los fondos de pension (Mendoza, 2017, secc. Marco general de

la titulacion de activos publicos).

El proceso de bursatilizacion de los activos carreteros es una forma de
financiamiento privado de bienes publicos. Las caracteristicas del proceso de titulacion
permiten que una mayor variedad de actores invierta su dinero en la construccion de
infraestructura en México. Tanto la privatizacion de los activos carreteros como el modo
de financiamiento a través de la venta de titulos tienen una variedad de caracteristicas que
pueden beneficiar o afectar negativamente a los diferentes actores que influyen en la

construccion de la red de caminos del pais.

2.2.4 Conclusion

Las fuerzas globales financieras y politicas llevaron a que México aplicara
medidas de austeridad a partir de la década de 1990. Esto tuvo profundos impactos en el
financiamiento y produccion de las carreteras. En un principio la falta de financiamiento

publico para la construccion de caminos llevo al gobierno a crear mecanismos en los que
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se podian financiar y producir las carreteras desde el sector privado seglin la doctrina
neoliberal. Este modelo falla rotundamente llevando al rescate de varios de los tramos
concesionados. Esta intervencion gubernamental lleva a repensar el grado en el que el
gobierno debe de estar involucrado en la inversion de infraestructura clave para el

desarrollo del pais.

Es asi como se llega a un modelo de asociaciones publico-privadas en el cual se
comparten los riesgos y los beneficios de los proyectos carreteros. Este modelo es mas
cercano al descrito dentro de la literatura que teoriza sobre una doctrina posneoliberal o
de un Consenso de Wall Street. Dentro de estos modelos el Estado tiene un rol de
mitigador de riesgos al servicio de los grandes capitales financieros internacionales de los

proyectos de infraestructura.

Para lograr la entrada de capitales extranjeros se necesitan crear mecanismos
financieros que permitan la inversion y que aseguren el retorno a una tasa competitiva.
Para ello se venden titulos que dan derechos asegurados sobre los flujos futuros del tramo.
Esta venta se hace a través del proceso de bursatilizacion en el cual se les abren las puertas
a inversionistas institucionales nacionales e internacionales para comprar los titulos a
través de alguna bolsa de valores. Es asi como los grandes capitales financieros pueden
invertir en infraestructura mexicana sabiendo que el riesgo de su inversion lo absorbe el

gobierno mexicano.

2.3 Conclusiones generales

Los conceptos tedricos que se exponen en este capitulo se pueden movilizar para
explicar codmo y por qué se asocian el gobierno mexicano con entes privadas para el
financiamiento de tramos carreteros de cuota. Conceptualizar las carreteras como
CGP/CGC permite ver su valor como base de las actividades econdémicas y de la
reproduccion de los trabajadores. También permite visualizar su valor como capital fijo
que actua como parte del proceso productivo de las mercancias. El rol de las carreteras
dentro de este marco tedrico las sitia como un elemento clave de la economia y de la
legitimacion del Estado. Por ultimo, esta conceptualizacion de las carreteras incluye el
rol que tienen los grupos constructores porque se comenta como la privatizacion de los
bienes que son CGP/CGC necesitan de un conocimiento experto por parte de los capitales

privados.

Adicionalmente, se puede situar al bien carretero dentro de las dinamicas

financieras y politicas. Es decir, la austeridad y la ideologia neoliberal impuesta en
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Meéxico por fuerzas globales e intereses locales también tienen potencial de explicar como
se financian y quiénes estan financiando las carreteras. Conceptualizar el rol del Estado
como mitigador de riesgos para inversionistas institucionales y grupos constructores
nacionales e internacionales ilumina ciertas caracteristicas del modelo de inversién mixto

que no se pueden observar empiricamente.

Ambos marcos tedricos se movilizan en conjunto por su capacidad de explicar el
fendomeno de financiamiento privado de carreteras. Se complementan porque el primero
situa a las carreteras como capital fijo estratégico que tradicionalmente se le adjudicaba
al gobierno. El segundo tiene la capacidad de explicar los mecanismos globales que han
permitido que el Estado y los capitales financieros interactien para financiar las clases de
activos de desarrollo. Juntos conforman un marco tedrico que se puede utilizar para
contextualizar el caso de los activos carreteros. Siendo estos un activo estratégico para el
desarrollo y la actividad econdmica es necesario construirlos. El financiamiento de estos
grandes proyectos requiere de un gran capital disponible que actualmente consigue el
Estado a través de alianzas con capitales privados. Después del fracaso del proyecto
neoliberal “puro” surge un proyecto politico en el que el Estado actia como mitigador de
riesgos para permitir la entrada de los grandes capitales financieros en los activos del

desarrollo.
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3 Metodologia

En este capitulo se presenta la metodologia de recoleccion de datos de la
investigacion. Para lograr este objetivo se discuten los dos diferentes métodos y las

razones por las cuales se eligieron.

Aunque los montos de los flujos del financiamiento tienen una naturaleza
cuantitativa, los flujos entre los actores y la identificacion de los agentes es una
investigacion meramente cualitativa. Por lo mismo se identificd que tanto la recoleccion
de datos como su analisis debia de ser cualitativa. Los dos métodos seleccionados fueron

la investigacion documental y las entrevistas.

La investigacion documental y de las leyes se centrd en los reportes anuales de
dos diferentes empresas privadas que se dedican a la construccion y operacion de tramos
carreteros. La seleccion de estas dos empresas se centra en tanto la naturaleza de cada una
como la disponibilidad de datos. Estos reportes contienen informacion sumamente valiosa
para esta investigacion. Las empresas que cotizan en la bolsa tienen que publicar reportes
anuales segun la regulacion vigente. Al ser herramientas para comunicar riesgos y
beneficios para los inversionistas, se pueden utilizar para profundizar sobre los flujos de
dinero y la reparticion de riesgos y beneficios entre la iniciativa privada y publica. En
cuanto al marco legal, se exploraron tanto la ley como el reglamento que rigen a las APP
en México. Este estudio se hace para entender como esta codificado la colaboracion entre
entes privados y publicos. Esto es importante porque indica como se comporta cada uno
segun la ley y pone las bases de los contratos y de las estructuras corporativas que rigen

los proyectos carreteros.

Por un lado, PINFRA (Promotora y Operadora de Infraestructura, S.A.B. de C.V.)
es una sociedad tenedora de varias subsidiarias cada una con un propoésito diferente dentro
del negocio privado de la infraestructura. Este conglomerado controla varios tramos
carreteros de gran importancia para el pais. La particularidad de esta compaiia es que
publica un reporte anual para toda la empresa dando un poco de informacion sobre cada
tramo carretero que controlan sus subsidiarias. La ventaja de concentrarse en esta empresa
reside en que se puede ver de manera holistica la operacidn de varias carreteras. También

el reporte describe los diferentes riesgos que se pueden presentar para cada tramo.
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Por el otro lado, Desarrolladora de Concesiones Omega es una concesionaria del
Grupo Omega. Es un vehiculo de propdsito unico que se dedica exclusivamente a la
explotacion de la concesion del Libramiento de Matehuala. La eleccion de esta empresa
y su tramo concesionado se debe a que el reporte anual contiene informacion detallada de
cada uno de los agentes involucrados en el financiamiento de la carretera. Contiene una
memoria con cada flujo de dinero significativo entrante o saliente. Adicionalmente
contiene los datos de los ingresos y egresos de los tltimos afios de esta carretera. Gracias

a este reporte se puede mapear con mucho mas detalle el flujo de capitales.

Una de las empresas proporciona una vision general mientras que la otra una mas
detallada. Ambas son Tttiles para los fines de esta investigacion. La extraccion de datos
fue diferente para cada una de las empresas. Aunque ambas ayudaron al panorama general
de la investigacion cada uno tuvo su proposito especifico. El reporte de PINFRA resultd
de mayor utilidad para entender mejor los riesgos y beneficios. El de Desarrolladora de
Concesiones Omega tuvo un papel mas protagonista en mapear los flujos de los capitales

y a los agentes involucrados.

Se eligieron estas dos empresas por la disponibilidad de los reportes anuales. El
criterio principal fue que los reportes anuales de estas dos empresas tenian los datos
necesarios para esta investigacion y estaban disponibles de manera publica. El reporte
anual de PINFRA se encuentra en su pagina web mientras que el de Desarrolladora de

Concesiones Omega se encuentra en el portal del banco emisor HSBC.

Para enriquecer la investigacion documental se efectuaron dos entrevistas que
lograron dar guia a los datos que se encontraban en los documentos. Primero se entrevistd
a un consultor que estructura (o en el caso de bancarrota reestructura) la deuda y capital
de las empresas concesionarias en el sector carretero. Se anonimiza su nombre por
confidencialidad y cualquier referencia a esta persona serd a través del nombre de Catia
G. Posteriormente se realizd una entrevista con un experto en financiamiento de carreteras

que trabaja en la banca nacional de desarrollo BANOBRAS. Su seudonimo es Pedro A.

Las entrevistas tienen el proposito de llenar algunos hoyos en el conocimiento
generado por los reportes anuales de las empresas privadas. Adicionalmente, la entrevista
con el representante de BANOBRAS aporta en los conocimientos de las instituciones
publicas y de su financiamiento el cual no siempre es claro. El origen directo del
financiamiento de un banco publico puede venir de diferentes instituciones que emiten

deuda publica a los diferentes gobiernos.
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Por ultimo, los datos sobre los grandes grupos constructores se recopilaron a
través de las paginas web de las empresas, asi como de algunos portales financieros y de
noticias. La relacion entre los tramos carreteros y la empresa adjudicada para la concesion
es proporcionada por el conjunto de datos que publica Proyectos México en su pagina
web. Los grupos constructores, al ser empresas privadas, tienen mucho mayor control
sobre la informacion que sale al publico. Adicionalmente, investigaciones académicas

sobre estos grupos son escasas y por lo tanto no hay suficiente informacion.

Es importante resaltar las dificultades y limitaciones de esta metodologia. En
primera instancia la informacion sobre los contratos entre entes publicos y privados no
siempre se publican o se oscurecen algunos datos relevantes. Adicionalmente, las
administraciones federales desde el 2018 han limitado el acceso transparente a la
documentacion. Es importante también sefialar que existen ciertos datos que son

completamente privados como los montos y tasas de los préstamos entre actores privados.

A manera de reflexion, la obtencion de informacion sobre APP es una labor dificil.
Ciertos elementos del financiamiento de los proyectos en este esquema estan regulados y
deben de ser transparentes. Otros se regulan de tal manera que se dificulta el acceso por
la naturaleza de los contratos privados. Adicionalmente, la situacion de politica y el
gobierno en turno afectan la disposicion de los funcionarios publicos a compartir

informacion abiertamente.
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4 Marco regulatorio

El financiamiento privado de bienes publicos y su subsecuente explotacion por
parte de actores del sector privado estd regulado por la ley vigente. Las carreteras al ser
un bien tradicionalmente adjudicado al Estado deben de estar regidas por leyes que
permitan la colaboracion entre las entidades de gobierno y las empresas privadas. Para
ello existen la Ley de Asociaciones Publico Privadas y el Reglamento de la Ley de

Asociaciones Publico Privadas.

Este capitulo explora tanto los textos de la ley y el reglamento. Los puntos
importantes por rescatar para esta investigacion se centran en que la division de riesgos y
beneficios es contractual. Adicionalmente, en estos documentos legales se sientan las
bases de la responsabilidad limitada del desarrollador a través de la exigencia de la
constitucion del vehiculo de propédsito especifico. Por ultimo, el hecho de que no se

puedan poner los bienes concesionados como garantia es un punto importante.

4.1 Ley de Asociaciones Publico Privadas

En esta seccion se exploran los mecanismos normados en la ley que permiten el
financiamiento mixto de los proyectos carreteros. Existen varios articulos de esta ley que
son importantes para el analisis del financiamiento de este tipo de proyectos. Cada uno
tiene informacidon sobre como se deben comportar los diferentes actores para lograr un
proyecto de financiamiento mixto en el que se pueden repartir los beneficios entre actores
publicos y privados. Esta ley se publica en el Diario Oficial de la Federacion en el afio

2012 durante el sexenio del presidente Felipe Calderon.

El primer articulo relevante es el 2. En dicha disposicion se definen los proyectos que se

regulan por la misma ley. Estos son

“aquellos que se realicen con cualquier esquema para establecer una relacion
contractual de largo plazo, entre instancias del sector publico y del sector privado,
para la prestacion de servicios al sector publico, mayoristas, intermediarios o al
usuario final y en los que se utilice infraestructura proporcionada total o
parcialmente por el sector privado con objetivos que aumenten el bienestar social
y los niveles de inversion en el pais” (Ley de Asociaciones Publico Privadas,
2012).

Es una definicion bastante amplia. Esto se debe a que la ley tiene como objetivo regir

sobre cualquier proyecto que se considere como asociacion publico-privada. Las partes
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mas relevantes para esta investigacion son: los contratos a largo plazo, la colaboracion
entre los sectores publico y privado, la prestacion de servicios al usuario final y el hecho
de que el sector privado proporciona la infraestructura de forma total o parcial. También
es importante notar que la ley pretende que estos proyectos aumenten la inversion dentro

del pais.

Posteriormente el documento indica en su articulo 14 que se debe de realizar un
dictamen para asegurar la viabilidad del proyecto que se quiere ejecutar a través de una
APP. Siendo la viabilidad financiera y econdémica uno de los analisis que se deben de
realizar. Esto significa que desde la planeacion del proyecto de APP se debe de tomar en
cuenta la viabilidad financiera. El gobierno, a través de este articulo, no permite que un
proyecto se pueda hacer en modalidad de APP si no se tiene un plan que indique que el

proyecto es financieramente viable.

Si un proyecto es viable a nivel financiero y econdémico, éste se debe de
concesionar a través de un concurso. El articulo 38 de esta ley define que el proyecto se
le adjudica a la empresa que presente las mejores condiciones en términos de “precio,
calidad, financiamiento, oportunidad y demads circunstancias pertinentes” (Ley de
Asociaciones Publico Privadas, 2012). Este articulo protagoniza al financiamiento como

uno de los mas importantes condicionantes de la licitacion de un proyecto de APP.

Como se mencionaba en el articulo 2, la atraccion de inversion es uno de los
objetivos de la ley y de la concesion de proyectos bajo esquemas de APP. Una de las
fuentes de inversion que toma a consideracion esta ley es del extranjero. El articulo 41 es
el que permite la participacion de personas fisicas o morales extranjeras en los concursos
y concesiones de APP. Adicionalmente, este articulo sefiala que se pueden unir dos 0 mas
personas en consorcio para ejecutar un proyecto. El mecanismo de consorcio se podra ver

mas adelante como encaja en la concesion de proyectos carreteros.

Ya definidos quiénes pueden concursar, el articulo 45 enuncia las bases de los
concursos. Para esta investigacion lo importante es que en las bases del concurso se deben
de fijar el plazo de la prestacion del servicio. Adicionalmente, este articulo determina que
en el concurso ya se debe de precisar la reparticion de riesgo entre el sector publico y el
privado. Por ultimo, este articulo también precisa que en el concurso se debe de aclarar
la forma en que los participantes acreditan su capacidad financiera para ejecutar el

proyecto.
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El dictamen y el concurso son tan sélo los primeros pasos para un proyecto de
APP. Una vez que se quiere licitar el proyecto, el articulo 91 indica que sélo se puede
hacer a una persona moral a la cual su propdsito Unico y explicito sea la ejecucion del
proyecto. De aqui viene en particular la necesidad de generar un vehiculo de proposito
especial. El mismo articulo indica que el contrato de concesion debera senalar el capital

minimo de esta empresa.

Posteriormente, en el articulo 92, se define que el contrato debe de tener un
minimo de requerimientos definidos. Entre ellos estdn la definiciéon de derechos y
obligaciones de todas las partes involucradas, el régimen financiero y la definicion de
contraprestaciones, los términos y condiciones que debe de pactar el desarrollador con
los acreedores que financien el proyecto, el régimen de distribucion de riesgos y los
plazos. Estos son los requerimientos minimos del contrato que son relevantes para la

presente investigacion.

Los articulos 95 y 96 describen a detalle las obligaciones que tiene el desarrollador
de la obra de APP. La parte mas importante para esta investigacion seria que el articulo
96 describe como responsable al desarrollador de “aportar los recursos para la ejecucion
de la obra y la prestacion de los servicios” (Ley de Asociaciones Publico Privadas, 2012).
Esto significa que el desarrollador deberd de encontrar la forma que considere mas
pertinente y probable para conseguir el financiamiento. En el caso de la bursatilizacion
ya se menciond que se necesita un activo para poner en garantia. El articulo 102 define
que los derechos proporcionados por el contrato de concesion se pueden dar en garantia

dando pie a la bursatilizacion con activos en garantia.

Ya que se define bien el financiamiento en el contrato de concesion se puede
ejecutar la obra o la operacion. El articulo 108 define que los riesgos que existan en la
ejecucion del contrato seran del desarrollador a menos que se defina de otra manera dentro
del contrato. Adicionalmente el articulo 110 define que cualquier bien publico dado en
garantia no se podré entregar a los titulares de dicha garantia. Sélo los flujos futuros del

bien se podran dar en garantia.

Los articulos 112 y 113 previenen el incumplimiento del contrato por parte de los
desarrolladores. En este caso la dependencia o entidad de gobierno contratante podra
tomar posesion del proyecto y explotar las ganancias. El articulo 113 indica que los
derechos adquiridos por terceros no se veran afectados por este cambio de posesion. Mas

alla del incumplimiento del contrato se prevé que el desarrollador tiene derecho a
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modificar el contrato si por algiin motivo administrativo o judicial aumentan los costos o

se reducen las ganancias.

Por ultimo, el articulo 123 aclara que al término del contrato cualquier bien
publico debe de regresar a la entidad contratante. Esto significa que cuando se acaba el
contrato de concesion los bienes publicos que cede el gobierno regresan a su propiedad.
En el caso de las carreteras, la concesion en la construccion de un tramo en un contrato a,
por ejemplo, treinta afos regresara a la posesion del gobierno después de ese plazo si el

financiamiento que consiguieron los desabolladores se pagd pleno.

El texto de este articulo es de suma importancia para entender como se da el
financiamiento y cudles son las atribuciones de las partes en un contrato de concesion de
APP. Esta ley da forma a los comportamientos y acciones permitidas en la ejecucion de
este tipo de contratos. Aun asi, el texto de la ley no es suficiente para entender la realidad
de las asociaciones publico-privadas en México. Hace falta revisar el reglamento que rige

a esta ley.

4.2 Reglamento de la Ley de Asociaciones Publico Privadas

El reglamento de la ley antes resumida da mayores especificidades y determina
coémo se deben de ejecutar los contratos de las APP. En este inciso se discuten los articulos
del documento que reglamentan el financiamiento de los proyectos, asi como la
distribucion de riesgos y beneficios. Es en este documento en el que sale a relucir el
caracter tan importante de los contratos. Esto se debe a que se posicionan a los contratos
como los que deciden la reparticion de riesgos y beneficios. Por consiguiente, se define
que en cada concesion se debe negociar esta reparticion en base a las caracteristicas de

cada proyecto.

El tercer articulo del reglamento indica cuédles pueden ser las fuentes de
financiamiento para una APP. Estas fuentes son: recursos federales presupuestados,
recursos federales no presupuestados como el Fondo Nacional de Infraestructura
(Fonadin) o aportaciones diferentes al numerario como autorizaciones permisos o
licencias. El mismo articulo define tres categorias de financiamiento. La primera es en la
que se usan solamente recursos federales presupuestados o no presupuestados y se
denomina pura. La segunda es la de proyecto combinado. En esta se usan recursos
federales y de otras fuentes. La tercera es la autofinanciable en la cual se utilizan

solamente fuentes ajenas al recurso federal.
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Posteriormente, en el articulo 28 del Reglamento se extiende el articulo 14 de la
Ley. En el dictamen se debera incluir la viabilidad econdémica y financiera.
Adicionalmente se debe de tomar en cuenta la division de riesgos y beneficios por parte

del gobierno y los entes privados.

En términos de la oferta técnica que se debe entregar en la presentacion de
propuestas. Esta incluye la obligacion de constituir una sociedad de propdsito especifico
separada del desarrollador del proyecto. El articulo 104 del Reglamento extiende las
caracteristicas que debe de tener esta sociedad. Debe de ser mexicana, su constitucion
debe de comprometer el capital social de la empresa exclusivamente al proyecto e

igualmente el objeto social debe de ser exclusivamente el desarrollo del proyecto.

En el articulo 107 fraccion II se reglamenta que en el contrato se debe de prever la
division de los beneficios por una mejor oferta financiera que la aportacion en deuda por
parte del gobierno. En la fraccion III se reglamenta que el contrato de APP debe de

determinar como se deben de calcular los costos imprevistos adicionales.

La Ley y el Reglamento que rigen los proyectos de Asociaciones Publico-Privadas
dan informacion sobre como se deben de comportar tanto los actores del sector publico
como del privado en el financiamiento de los proyectos. La codificacion de la reparticion
de riesgos como contractual y el establecimiento de vehiculos de propdésito especifico dan
pie a una compleja red de intereses y cambia por completo el rol del Estado desarrollista
de la segunda mitad del siglo XX. Por ello es necesario estudiar a detalle los tramos

carreteros.
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5 Flyjos de capitales y deudas en el Libramiento de
Matehuala

Es a través de los flujos de capitales y deudas que se puede observar quiénes son
los actores que estdn recibiendo los beneficios y/o absorbiendo los riesgos que se
determinaron en los contratos. Por ello uno de los resultados de esta investigacion es el
mapeo de actores y de los flujos de capitales y deuda entre ellos para un caso de estudio.
El mapeo del Libramiento de Matehuala realizado con informacion de los reportes
anuales permite visualizar cdmo el gobierno presta dinero para realizar el proyecto. La
inclusion de la variable temporal en este proceso revela como a partir de que se termina
la construccion del proyecto la concesionaria liquida el préstamo gubernamental a favor
de uno privado. Finalmente, la entrevista con el funcionario de BANOBRAS evidencia
como este proceso esta ligado con una forma de absorcion de riesgo que llama el efecto
multiplicador del dinero. En suma, en este capitulo se demuestra como el gobierno
absorbe el mayor riesgo de la obra a través de un préstamo al inicio de la obra y como

este préstamo se liquida a favor de uno privado una vez que se disminuyo el riesgo.

La recoleccion de datos tanto en los documentos como en las entrevistas dan una
vision panordamica de todo el proyecto carretero a través del lente del financiamiento. Por
ello se decide presentar los datos de manera grafica teniendo consistencia con las
categorias teoricas trabajadas en el marco tedrico. Se presentan dos formas de presentar
resultados relevantes para responder las preguntas de investigacion de esta tesis: diagrama

de flujos y cuadro.

En primera instancia se presenta el diagrama de flujos de los funcionamientos del
financiamiento en la esfera de la produccion. En la figura 3 se puede apreciar cudles son
los actores que influyen en el financiamiento del tramo carretero Libramiento de
Matehuala y su relacion en términos de flujos de capitales y deudas. Esta figura representa

exclusivamente los flujos en la esfera de la produccion.
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Figura 3. Flujos de capital y deuda del Libramiento de Matehuala en la esfera de la produccion. Elaboracion propia
con datos de HSBC (2018).

Primero, el vehiculo de proposito especifico, que en este caso es la Desarrolladora
de Concesiones Omega, recibe un crédito inicial por parte de BANOBRAS (HSBC,
2018). Este crédito es posible gracias al financiamiento que tiene el banco publico por
parte de instituciones internacionales como el Banco Mundial, el Banco Interamericano
de Desarrollo y el Fondo Monetario Internacional. Es decir, se financia con deuda externa.
Este crédito ayuda a financiar la primera fase del proyecto carretero: la construccion. Esta
fase es la de mayor riesgo por diferentes razones. En la entrevista, Pedro A. aclara que el
alto riesgo se debe a problemas en las negociaciones del derecho de via, condiciones
climaticas, cambios en la traza de la carretera y retrasos en la construccion por una

variedad de razones.

Posteriormente, el vehiculo de propdsito especial forma un fideicomiso con
Scotiabank (llamado en el reporte anual fideicomiso Scotia). A este fideicomiso se le
ceden los derechos de cobro y se le da el capital inicial recibido por los préstamos de
BANOBRAS. Al término de la construccion de la carretera los riesgos bajan y empiezan

a entrar los flujos de efectivo por parte de los usuarios, por ello la concesionaria busca un
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crédito con menor tasa de interés en el sector privado. Este lo encuentra con Banorte. El
crédito que emite Banorte es necesario para liquidar la deuda con BANOBRAS ya que el
fideicomiso recibe una mejor tasa por parte de la institucion privada una vez que empieza
la operacion de la carretera. El fideicomiso Scotia es la institucion que tiene como
objetivo “administrar en su totalidad los recursos derivados de la explotacion de la
[c]oncesion” (HSBC, 2018).

El crédito de BANOBRAS vy su liquidacion es un tema importante que se desglosa
a mayor detalle en un capitulo posterior. Para este caso de estudio del tramo carretero
Libramiento de Matehuala lo importante es observar que antes de la operacion se utiliza
el crédito que ofrece la banca de desarrollo. Una vez que se supera la etapa de
construccion y se entra en la de operacion y mantenimiento es cuando se liquida el crédito

de BANOBRAS usando un préstamo de banca privada.

Para recaudar el dinero a través de una emision bursatil, el fideicomiso Scotia cede
los derechos sobre el ingreso por cobro de cuotas al emisor que en este caso es el banco
HSBC (HSBC, 2018). Asi asegura que el primer beneficiario del cobro de las cuotas sean
los inversionistas. Avalado por estos derechos, HSBC emite certificados bursatiles que
pueden comprar inversionistas publicos o privados en la bolsa para financiar el proyecto
de construccion y mantenimiento del tramo carretero (HSBC, 2018). En el caso de esta
carretera se emitieron certificados con un valor de 83°180,119 UDIs (unidades de
inversion) (HSBC, 2018). Las UDIs son un tema importante en esta investigacion ya que
son el principal mecanismo de proteccion de los inversionistas contra la inflacion. Las
UDIs incrementan su valor cada afio con la inflacién. Una inversion en UDIs implica que
el principal sube con la inflacién haciendo que la tasa de interés de la inversion siempre

sea real (ajustada a la inflacion).

En este momento los inversionistas pueden aportar al capital inicial de la
construccion de la carretera. Este capital se usa para la construccion de la carretera, asi
como de cualquier inmueble que se pueda usar para operarla (por ejemplo, casetas de
cobro). Los inversionistas pueden ser tanto nacionales mexicanos como internacionales.
Dentro de los inversionistas nacionales se pueden encontrar actores tanto de la iniciativa
privada como bancos privados que estan invirtiendo parte de los ahorros de pension
AFORE o de la iniciativa publica como gobiernos estatales o el gobierno federal. Estos
inversionistas al comprar los certificados bursatiles emitidos por HSBC estan comprando
a través de deuda hacia el fideicomiso Scotia los flujos futuros de la carretera. A cambio,

el fideicomiso se compromete a pagar una deuda asegurada en UDIs con un retorno de
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5% de intereses (HSBC, 2018). Esto significa que se hacen pagos periddicos del principal
y de los intereses y que los inversionistas se llevan un retorno de bajo riesgo del 5% sobre

la inflacion (por el efecto que tienen las UDIs sobre el principal).

Seglin la entrevista con Pedro A. la inversion tiene tres mecanismos que reducen
significativamente el riesgo de impago a los inversionistas. En primera instancia la
concesionaria contrata seguros con aseguradoras privadas. El segundo mecanismo de
reduccion de riesgo es el crédito de BANOBRAS. Este mecanismo se explica con mayor
detalle en el siguiente capitulo. Lo importante para este capitulo es que la mera presencia
de BANOBRAS en un proyecto de infraestructura implica un estudio exhaustivo de
riesgos que apacigua a los inversionistas. El ultimo mecanismo es el de la extension de
contrato. Segun la ley los contratos se pueden extender si no se puede cumplir con las
responsabilidades hacia los inversionistas. En el caso del Libramiento de Matehuala se
amplid la concesion por treinta afios adicionales en el 2023, veinte afios después de que
se celebrara el contrato de concesion (Fonadin, 2025). Este ultimo mecanismo se puede
identificar como uno de absorcion del riesgo por parte del gobierno porque estan
renunciando a la mitad de los ingresos (segun la ley) de las cuotas que pagan los usuarios

a favor de extender el contrato en beneficio de la concesionaria y sus inversionistas.

Una vez que el fideicomiso recibe el capital por parte de los inversionistas, se
siguen tres importantes pasos. El fideicomiso liquida la deuda con Banorte (HSBC, 2018).
Este préstamo con Banorte fue necesario para seguir teniendo dinero en lo que se
completaba la bursatilizacion. Adicionalmente, demuestra el interés de entidades privadas
de poner su dinero en un proyecto respaldado por los flujos futuros del tramo. También
le da los residuales de la emision bursatil a FINFRA (ahora Fonadin) a cambio de derechos
de rescate si en un futuro quiebra la operacion de la carretera (HSBC, 2018). El rol del
Fonadin se explica con mayor detalle en el capitulo posterior. Por ultimo, el fideicomiso
invierte parte del capital recibido en deuda gubernamental del gobierno de México. Esto
lo hace porque no necesariamente usa la totalidad del capital para la construcciéon en un
inicio y esta es una inversion segura en donde alojar el dinero mientras esperan a tener

una ganancia.

Asi es como se puede financiar la produccion de la carretera. Es necesario para
cualquier proyecto tener fuentes de financiamiento que puedan cubrir tanto los costos de
construccion, administrativos y operativos (al principio). Esto se debe a que los flujos de

la carretera no entran hasta que se completa la construccion y la pueden utilizar los
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usuarios. Este momento de la circulacion de la carretera es de suma importancia para

pagar la considerable deuda que contrae el fideicomiso a través de la emision bursatil.

Para demostrar como se dan los flujos de la circulacion de la carretera se hace
referencia a la figura 4. Este diagrama de flujos tiene como objetivo demostrar cémo se
relacionan los diferentes actores que inciden en este segundo momento del financiamiento

del tramo carretero en cuestion.

Aqui entran nuevos actores y dejan de ser tan relevantes otros. En primera
instancia sigue siendo protagonista el vehiculo de propdsito tinico. Esta empresa tiene la
responsabilidad de recolectar las cuotas por uso del libramiento por parte de los usuarios.
Primero debe de pagar la contraprestacion que esta en el contrato de concesion. En el caso
de este tramo, la contraprestacion es del 0.5% excluyendo IVA e ingresos que no sean
por cuotas. Es decir, de cada peso que paguen los usuarios menos el IVA. Por como se
acordo el contrato el pago de contraprestacion se le paga directamente a la Secretaria de

Comunicaciones y Transporte (SCT, ahora SICT).
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Figura 4. Flyjos de capital y deuda del Libramiento de Matehuala en la esfera de la circulacion. Fuente: Elaboracion
propia con datos de HSBC (2018).

Los ingresos por cuotas después del pago de la contraprestacion se le pagan al
fideicomiso para que esta segunda institucion pueda pagar la amortizacion del principal
y los intereses a los inversionistas. Las cuotas cobradas deben de poder cubrir tanto el
monto inicial ajustado a la inflacién que pagan los inversionistas, asi como los intereses

del 5% que se pagan adicionales.

Una vez que se les paga a los inversionistas su parte, el excedente se le regresa a
la concesionaria. La concesionaria le da el saldo neto con las ganancias totales de la
operacion a Grupo Omega quien es el ultimo benefactor de este flujo. Grupo Omega es
la constructora que tiene el capital humano necesario para la construccion de un gran
proyecto de infraestructura como el del Libramiento de Matehuala. La creacién del
vehiculo de propoésito Unico sirve para proteger a sus inversionistas de cualquier riesgo
que pueda suscitarse en el proceso de construccion. Adicionalmente, el papel que tienen
los inversionistas que compran los titulos bursatiles es el del financiamiento y explotacion

de parte del beneficio. Todo el proceso de financiamiento a través de la bursatilizacion
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solo tiene sentido por el conocimiento y la habilidad de construir un proyecto de tal

magnitud que tiene el grupo constructor.

Tomando en cuenta tanto los flujos de la esfera de la produccion como los de la
circulacion se puede entender como es que se pasa de un proyecto abstracto licitado por
el gobierno a una carretera completamente construida. La bursatilizacion de los activos
carreteros ha traido una gran complejidad de actores que se relacionan entre si para que
sea viable el proyecto carretero. Para sintetizar ain mas la informacion de los flujos se
presenta el siguiente cuadro con informacidn sobre los actores que es consistente con las

categorias tedricas.

Actor Internacional/ | Publico/ Papel
nacional privado
BANOBRAS Nacional Publico | Dar financiamiento inicial.

Estudiar que todo esté en regla
para la atraccion de la inversion

privada.

Banorte Nacional Privado | Dar financiamiento con mejores

tasas que el préstamo de

BANOBRAS una vez que el

proyecto esta en operacion.
Desarrolladora de | Nacional Privado | Vehiculo de proposito especifico
Concesiones del proyecto. Consigue la
Omega concesion y ejecuta la obra.

Posteriormente opera y da

mantenimiento al tramo carretero.

FINFRA (Fonadin) | Nacional Publico | Da financiamiento adicional y

derechos de rescate.

Gobierno federal Nacional Publico | Concede el proyecto. Da
permisos, licencias y derecho de
via. Presta dinero a través de
BANOBRAS. Sirve como
repositorio del dinero excedente a

través de bonos
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Grupo Omega Nacional Privado | Desarrollador de la obra. Aporta
experiencia técnica en desarrollos

de infraestructura.

HSBC Internacional Privado | Gestiona emision y venta de

certificados bursatiles en la bolsa

de valores.
Scotiabank Internacional Privado | Administrador del fideicomiso.
SCT Nacional Publico | Disefia el tramo y recibe una

contraprestacion de la operacion.

Cuadro 1. Actores que inciden en el financiamiento del Libramiento de Matehuala.

Como se puede observar los actores que inciden en el financiamiento de este tramo
carretero son tanto de iniciativa privada como de iniciativa publica. Adicionalmente
pueden ser de origen nacional o internacional. Cabe mencionar que los actores
internacionales son bancos que extraen parte de la plusvalia generada en el cobro de
cuotas a través del cobro de cuotas por la administracion del fideicomiso y de la emision

de los certificados bursatiles.

Adicional a esta extraccion de valor, cabe mencionar que los inversionistas
tenedores de los certificados bursatiles pueden ser tanto nacionales como internacionales.
No es publico el dato de quiénes son los tenedores de los certificados bursatiles de las
carreteras mexicanas. Aun asi, se puede observar que existen fondos de inversion que
tienen participacion en proyectos de infraestructura en América Latina. Un ejemplo
tangible es el de los fondos de pension. Un reporte anual de la OCDE (OECD, 2020 )
indica que afio con afio un 20% de los fondos de pensidon encuestados tienen participacion
en proyectos de infraestructura en América Latina. También se puede observar en ese
estudio que el transporte es uno de los mas populares destinos para el capital de estos
fondos (OECD, 2020).
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6 Reparticion de riesgos y beneficios: rol del Estado
como mitigador de riesgos

Como se discutio anteriormente, el Reglamento de la Ley de Asociaciones
Publico-Privadas dictamina que se debe de determinar la distribucion de riesgos por cada
proyecto si se incluye inversion mixta entre presupuesto federal y financiamiento privado.
Esto se debe de hacer en el andlisis de viabilidad econdémica y financiera del proyecto. La
manera en que esta reglamentada la distribucion de riesgos da pie a que cada proyecto de
asociacion publico-privada decida en su planeacion y contrato defina de qué manera se

hace la reparticion entre las instituciones publicas y las empresas privadas.

Un caso histdrico extremo en el que el gobierno tuvo que absorber por completo
las pérdidas de las carreteras fue el del rescate carretero de 1997. Este se ejecutd a través
del Fideicomiso de Apoyo para el Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC)
(Camara de Diputados, 2007). Como se mencion6 anteriormente se concesionaron 52
tramos carreteros en 1989 de los cuales 23 tuvieron que ser rescatados. Se considera que
hubo tres principales causas para el impago de las responsabilidades financieras por parte
de las concesionarias. El primero es el bajo aforo. Los estudios técnicos realizados previo
a la concesion fueron demasiado optimistas (Trejo Arteaga, 2001, p. 24). El segundo fue
la crisis de 1994-1995 que elevo los costos de construccion y operacion de los tramos
carreteros (Camara de Diputados, 2007, p. 4; Rocha Chiu, 2006, p. 29). Por ultimo, se
considera que las cuotas de peaje eran demasiado elevadas, exacerbando la baja demanda

(Camara de Diputados, 2007, p. 4; Rocha Chiu, 2006, p. 29).

Rocha Chiu (2006, p. 29) identifica tres etapas de la reestructuracion financiera
del rescate carretero. En la primera se observaba que algunas concesiones no podrian
terminar de pagar sus deudas. El gobierno intervino aumentando el plazo de las
concesiones y en algunos casos dando préstamos a los concesionarios. También el
gobierno logré persuadir a los bancos de reducir las tasas de interés de sus préstamos. La
segunda etapa se caracteriza por el efecto de la crisis de 1994-1995. El gobierno amplio
las medidas antes mencionadas e impuso menores cuotas de peaje con la intencion de
aumentar la demanda. Ante el fracaso de la segunda etapa, el gobierno federal toma
medidas drasticas y absorbe por completo a las carreteras y sus deudas. Para la

administracion de esta Gltima etapa crea el FARAC.
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El FARAC utiliza recursos federales para administrar los tramos carreteros que
fallaron en 1997. Para el 2009 el costo total del rescate ascendid a los 140.8 mil millones
de pesos (Mendoza Méndez, 2017, p. 66). Esto es mas que el doble del costo inicial en
1997 de 57.7 mil millones de pesos (Mendoza Méndez, 2017, p. 66).

En el caso de las carreteras suele haber un patron no definido de reparticion de
riesgos. A partir del 2003 la SCT ha tenido un modelo de concesiones con una reparticion
de riesgos y beneficios diferente en cada contrato pero que se puede generalizar en los
principales incisos. Estos riesgos se han materializado en algunos proyectos lo cual resalta
la importancia de tener bien definidos los responsables de los diferentes rubros (de Buen
y Ortiz, 2022).
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Riesgo Publico/privado

Adquisicion de derechos de via Publico

Casos fortuitos Privado

Competencia de otros caminos de cuota | Publico

Costos de construccion Privado
Costos financieros Privado
Costos operativos y de mantenimiento Privado
Demanda Privado
Demoras en la construccion Privado
Diseno Publico
Financiamiento Privado
Fuerza mayor Publico
Incrementos en los costos por trabajo Publico

adicional no previsto

Pago de deuda asegurada Privado

Cuadro 2. Reparticion de riesgos. Fuente: extracto de cuadro de De Buen y Ortiz (2022).

Beneficio Publico/privado
Capital disponible Privado
Contraprestaciones Publico
Explotacion de plusvalia Privado

Cuadro 3. Reparticion de beneficios. Fuente: elaboracion propia con datos de HSBC (2018).

La reparticion que se presenta en los cuadros anteriores es meramente una guia.
En la entrevista con Pedro A. se hacia énfasis que cada proyecto es diferente y que
dependera del contrato que se firme entre el gobierno y los ejecutores privados del
proyecto. En la entrevista se mencionaban varios ejemplos en los cuales la reparticion de
riesgos podria diferir a lo presentado en estos cuadros. Uno de ellos fue bastante general
y se referia a la violencia relacionada con el crimen organizado. En el articulo de de Buen
y Ortiz (2022) se indica que la demanda es responsabilidad de la empresa privada. En el
caso de una demanda inferior a la planeada a causa del crimen organizado, el gobierno ha

absorbido el riesgo a través de la extension del periodo de concesion. Otro riesgo que no
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necesariamente refleja el cuadro anterior es la adquisicion del derecho de via. En la
entrevista se menciona que hay proyectos en los cuales el concesionario es responsable
de comprar los derechos de via a lo largo del tramo. Esto lo hace a través de la

contratacion de un despacho de abogados especializado.

Un actor importante en la absorcion de riesgos es la banca de desarrollo
BANOBRAS. En la Ley Organica del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos se
estipula en su articulo sexto que el banco tiene como fin “procurar la eficiencia y
competitividad de los sectores encomendados”™ y por ello se le da la facultad de “impulsar

la inversion y el financiamiento privado en infraestructura y servicios publicos”.

En la entrevista con el experto en carreteras del banco, Pedro A., se menciona en
repetidas ocasiones el mecanismo principal de absorcion de riesgo que tiene el banco.
Este consiste en dos diferentes acciones. La primera se caracteriza por estudios profundos
de los riesgos del proyecto. Esta investigacion tiene varios fines. En principio se debe
determinar si la desarrolladora tiene las capacidades técnicas para llevar a cabo el
proyecto. También se genera un perfil de riesgo para el proyecto. Por ultimo, en la
entrevista se mencioné que BANOBRAS tiene la responsabilidad de hacer una debida
diligencia en la cual se revisa que se hayan comprado todos los seguros necesarios y se

tenga la garantias que cubran el monto del crédito inicial.

La segunda accion que hace BANOBRAS es dar el primer crédito. Este préstamo
es competitivo con las tasas del mercado. La diferencia del crédito de la banca de
desarrollo con el de un banco privado es que se proporciona este crédito a pesar de los
grandes riesgos que se pueden presentar en la construccion de la carretera. Este crédito se
puede dar solamente por parte de BANOBRAS o a través de un sindicato de bancos que
incluya la banca de desarrollo. Una vez que el proyecto de construccion se completa y se
entra en la operacion de la carretera, la desarrolladora puede buscar créditos con mejores
tasas que ya no tomen en cuenta los riesgos de construccion o de obtencion del derecho

de via.

En la entrevista, Pedro A. se refiri6 en varias ocasiones al efecto multiplicador del
dinero que tiene el préstamo de BANOBRAS. El experto en carreteras explica que este
efecto se refiere a que el hecho de que BANOBRAS avale el proyecto a través de un
préstamo da confianza de que la banca privada pueda entrar al proyecto como prestamista.
El estudio inicial, el seguimiento y el préstamo que da BANOBRAS absorben el riesgo

mas grande del proyecto, la fase de construccion. Como se menciond en el capitulo
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anterior el riesgo es mas alto en esta fase por problemas en las negociaciones del derecho
de via, condiciones climaticas, cambios en la traza de la carretera y retrasos en la

construccion por una variedad de razones.

En el caso de estudio del Libramiento de Matehuala se puede observar el efecto
multiplicador del dinero, que explica Pedro A.: BANOBRAS entra como unico
prestamista del proyecto en la fase de construccion. El estudio inicial y el seguimiento
que hace la banca de desarrollo se asegura de que, a nivel financiero, todo esté en regla y
con los seguros adecuados. Una vez que el proyecto entra en operacion, la desarrolladora
puede conseguir un mejor crédito de la banca privada. En el caso de estudio BANOBRAS

absorbe el riesgo mas grande de la obra.

Otro importante mecanismo que utiliza el gobierno para absorber riesgo es la
extension del contrato. Este fue mencionado en ambas entrevistas. Pedro A. lo discutié
de manera general. Por el otro lado, Catia G. hizo bastante énfasis en este tema. Fue parte
de su responsabilidad renegociar el plazo de la concesion del tramo México-Toluca. El
gobierno determind en el 2012 que el plazo de la concesion era insuficiente para pagar
las deudas y por lo tanto extendid la operacién por parte de PINFRA hasta el 2040
(Proyectos México, 2024). Tomando en cuenta todas las modificaciones que se le hacen
a este proyecto, pasa de ser una concesion de dos afnos (1989-1991) a una de sesenta afios
(1989-2049) (Proyectos M¢éxico, 2024). El gobierno absorbe el riesgo porque esta
renunciando a la mitad (segun la ley) de los ingresos adicionales que se puedan obtener

en la extension del contrato.

Por ultimo, se presenta al Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin) como un
mitigador de riesgos que utiliza el gobierno en la concesion privada de carreteras. Este
fondo le pertenece a BANOBRAS. Pedro A. comentaba que el Fonadin opera separado
de las unidades de plan de negocios de carreteras de BANOBRAS. En sus reglas de
operacion (Reglas de Operacion Fideicomiso No. 1936, 2024) se explicita como debe de
intervenir este fondo en el financiamiento de infraestructuras. El fondo tiene varios
objetivos, entre ellos: el otorgamiento de créditos para fomentar la participacion publica
y privada en proyectos de infraestructura; dar garantias a empresas constructoras;
“[a]sumir riesgos que el mercado no esta dispuesto a tomar”; “[o]torgar aportaciones no
recuperables”; realizar estudios de evaluacion financiera de los proyectos de

infraestructura (pp. 12-13). En los objetivos del fideicomiso se puede observar como se

le adjudica un rol de mitigacion de riesgos para los proyectos de infraestructura.



48

El Fonadin sirve como un mecanismo mas de mitigacion de riesgos que utiliza el
gobierno para alentar la entrada de capitales privados a la produccion de infraestructura
publica. El Fonadin es un descendiente directo del FARAC (Fideicomiso de Apoyo para
el Rescate de Autopistas Concesionadas) y de hecho absorbe las carreteras que antes
administraba el fondo de rescate (Ordoiiez Bustos, 2019, secc. Fonadin). Adicionalmente,
el gobierno federal extiende los plazos de las concesiones cuando estas no cubren sus

responsabilidades fiscales.

Por ultimo, el gobierno federal invierte o da préstamos a través de la banca de
desarrollo, BANOBRAS, para absorber parte del riesgo y utilizar el efecto multiplicador
del dinero para atraer préstamos de la banca privada. Este mecanismo también incluye la
realizacion de estudios de riesgo y de las concesionarias. Estos estudios elevan la
confianza de los proyectos de inversion en infraestructura publica lo cual atrae

inversionistas privados.

En suma, a partir de la bancarrota de los tramos carreteros en 1997 el gobierno
mexicano ha desarrollado diferentes mecanismos de mitigacion y absorcion del riesgo.
Estas acciones contrastan con el modelo inicial de privatizacion completa que se intentod
implementar en 1989. Actualmente se cuenta con un modelo mixto en el cual se
comparten los riesgos y los beneficios del desarrollo de tramos carreteros. Esta reparticion
de riesgos se genera en cada contrato como lo dice la ley. Aun asi, hay un cierto
entendimiento de cudles son los riesgos que generalmente absorben los sectores publico
y privado. La reparticion se vuelve compleja una vez que se toma en cuenta la
participacion del Fonadin y BANOBRAS, asi como la capacidad del gobierno de extender

los plazos de concesion.



49

7 Los grandes grupos constructores del sector
carretero

En este capitulo se demuestra que las empresas que ejecutan y operan los tramos
carreteros mas largos del pais son grandes grupos constructores. Investigar a empresas
privadas del sector de la construccion puede ser una tarea dificil. La ventaja que se tiene
en esta investigacion es que son concesiones de bienes publicos. Por lo tanto, se puede

encontrar informacion sobre las empresas que ganan el contrato.

Una de las principales barreras de la informacion es la constitucion del vehiculo de
proposito especifico. Este oscurece parcialmente a las empresas detras de los proyectos
de concesion dentro del sector carretero. Como se menciond en el marco legal, la
constitucion de este vehiculo es obligatoria en las APP en México. A pesar de este
inconveniente, la pagina de Proyectos México indica cudl es la empresa detras del
vehiculo de propdsito especifico que ganod la licitacion. Este dato proporciona mas
informacion sobre la empresa real que ejecuta el contrato de concesion, pero en algunos

casos no es suficiente.

Un ejemplo del oscurecimiento adicional que hay en los contratos se puede apreciar
en el cuadro 4. EXI Operadora Quantum aparece en los datos de Proyectos México como
la empresa asociada al adjudicatario del tramo Kantunil-Canctin. Esta empresa es una
subsidiaria del grupo de fondos México Infrastructure Partners (MIP, 2025). La empresa
tenedora tiene varios fondos de inversion en los cuales se puede invertir en proyectos de
infraestructura. Su cartera de proyectos es amplia e incide en los sectores de carreteras,
agua, energia, telecomunicaciones, bienes raices, puertos y aeropuertos (MIP, 2025). Es
necesaria una investigacion mas profunda que la informacion proporcionada por el

gobierno para saber cual es la compafia detras de la concesion.

Este mismo oscurecimiento ocurre en otras dos concesiones. La primera es la
empresa Red de Carreteras de Occidente que es duefia de un paquete de tramos
concesionados en diferentes estados del occidente del pais. La empresa detras es Abertis,
un conglomerado espafiol de infraestructura con ingresos anuales que superan los 6 mil
millones de euros (Abertis, 2024). La segunda es La Peninsular Compaiiia, una
subsidiaria de Grupo Hermes. De nuevo se necesita hacer investigacion mas alla de los

datos que el portal de transparencia proporciona. Al trazar la linea entre el vehiculo de
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proposito especial y la empresa que estd detrds de las capas de subsidiarias, se llega al
conglomerado del empresario y politico mexicano Carlos Hank Gonzélez. Este grupo
empresarial es duefio de varias concesiones de gobierno, asi como bienes raices

industriales, banca y hoteles (entre otros negocios) (Arena Publica, 2018).

Otro reto significativo es la variedad de sociedades que se pueden encontrar en el
universo de empresas concesionarias de proyectos carreteros. Algunas cotizan en la bolsa
totalmente como en el caso de PINFRA. Esta empresa por ley tiene que publicar
informacion financiera para mantener su estatus como Sociedad Anénima Bursatil. Es
por ello por lo que podemos saber que es una empresa enorme con una capitalizacion de
mercado de 78,023 miles de millones de pesos mexicanos (Yahoo, 2025). Esto lo pone a
la par con otras colosales empresas bursatiles mexicanas como Coca-Cola Femsa, Gruma
y Cuervo (TradingView, 2025). Para este tipo de empresas como PINFRA y Abertis es

facil encontrar informacion publicada.

Para las sociedades andnimas esto se torna mds complejo. Estas empresas no
publican datos sobre si mismas mas que de manera voluntaria. Sélo publicaran la
informacion que les convenga y probablemente lo hagan con fines publicitarios. AUn asi
uno se puede dar idea de su magnitud a través de ciertos numeros que publican en sus
paginas web. IDINSA con mas de 200 obras de construccion se posiciona como un grupo
constructor importante para el sector (IDINSA, 2025). A la par Omega tiene 285 km de
carretera concesionados (incluyendo el Libramiento de Matehuala) y mas de 20,000

metros cuadrados de construccidn en su cartera (Omega, 2024).

Tanto Prodemex e ICA se posicionan también como grandes grupos constructores.
La primera empresa reporta 2,000,000 de metros cuadrados de construcciones en total
(Prodemex, 2025). Mientras tanto ICA es uno de los grupos constructores mas
reconocidos de México. Su diversa cartera incluye 12200 km de carreteras, asi como

presas, oleoductos, puertos, vias de metro, vialidades urbanas y proyectos inmobiliarios
(ICA, 2025).

Desafortunadamente, la informacion disponible sobre ICAPSA Infraestructura es
opaca. Siendo una empresa privada en sociedad anénima estan en su derecho de publicar

nula informacion sobre su operacion.

La informaciéon que se presenta en este capitulo es para demostrar el
involucramiento de grandes empresas constructoras y grupos empresariales de

actividades diversificadas en el sector carretero. Las empresas presentadas representan a
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los diez proyectos de carretera concesionada que actualmente estan en la fase de
operacion de mayor longitud. Queda pendiente investigar si los resultados de esta muestra

son representativos en el conjunto de todos los tramos carreteros.
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Cuadro 4. Empresas con los contratos de los diez tramos carreteros mas largos del pais actualmente en operacion.

Fuente: Proyectos México (2024)
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& Sintesis

Los resultados obtenidos aunados al marco tedrico permiten un analisis rico del
tema de financiamiento de infraestructura. Las categorias y conceptos tedricos
proporcionados por diferentes autores dan pie a ver mas alla de los resultados empiricos
para asi poder hacer anélisis y conclusiones académicas. Al combinar los resultados con
la teoria se puede defender la tesis principal del presente escrito: la interaccion econémica
entre los actores publicos y privados en la produccion de infraestructura carretera
evidencian un modelo politico que situa al Estado como mitigador de riesgos en las obras

de desarrollo.

En primera instancia, el mapeo de los flujos de capital y la investigacion sobre el
financiamiento bursatilizado de los activos carreteros se puede analizar a través de la
teoria critica econdémica usando las herramientas de acumulacion capitalista.
Adicionalmente, la identificacion de los actores permite visualizar como es que el

gobierno y las empresas privadas inciden en el financiamiento de carreteras.

Al separar los flujos de produccion y de circulacion se puede observar como es
que la privatizacion de los activos carreteros lleva a la acumulacioén capitalista en
horizontes previamente adjudicados al gobierno. Ademds, la mercantilizacion de los
activos carreteros se puede lograr a través del aprovechamiento de estos como
condiciones generales de la produccion y circulacion. Es decir, al ser las carreteras
necesarias para la movilidad de bienes y trabajadores, estos activos se pueden vender en
el mercado a través del cobro de cuotas. Esto solo es posible gracias a los nuevos

esquemas de financiamiento como los es el de la venta de titulos sobre los flujos futuros.

En la esfera de la produccion se puede observar cémo la privatizacion y
bursatilizacion de la produccion y financiamiento de carreteras ha resultado en un proceso
complejo con una gran variedad de actores. Estos nuevos procesos encarecen la
produccion de las carreteras a partir de las comisiones y servicios financieros que cobran
los bancos privados a través de la administracion de fideicomisos y emision de titulos en
la bolsa de valores. Adicionalmente, estos mecanismos de financiamiento permiten la
entrada de actores internacionales adicionales a los emisores de deuda publica. En este
caso los actores son los bancos privados y los inversionistas. Estos inversionistas
aprovechan la emision de titulos bursatiles para poder extraer parte de la plusvalia

generada por el cobro de cuotas.
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En términos del financiamiento bursatilizado de las carreteras se puede inferir que
este mecanismo que sale de la privatizaciéon de los activos carreteros tiene varios
impactos. El primero es el encarecimiento de las cuotas. En el caso del Libramiento de
Matehuala se puede apreciar que se necesita ganar una plusvalia sobre la inflacion del
5%. Esto significa que se tienen que subir las cuotas afio con afio mas alla de la inflacion
para poder pagar la deuda con los inversionistas. El segundo es la suplantacion de la banca
de desarrollo a favor de la banca privada. Esto se debe a que la banca de desarrollo esta
dispuesta a prestar dinero para echar a andar el proyecto con tasas altas que reflejan el
nivel de riesgo del proyecto en su fase de construccion. Ya en operacion, las
concesionarias, buscando maximizar sus ganancias, piden nuevos créditos a tasas mas

bajas que reflejan el nivel de riesgo mas bajo de esta segunda etapa del proyecto.

Este método de financiamiento tiene ciertos matices que se pueden analizar a
través de los conceptos relacionados con el Consenso de Wall Street. En primera
instancia, la bursatilizacion de activos carreteros da entrada a los grandes capitales
financieros globales. Como nota Gabor, uno de los efectos del Consenso de Washington
es la conversion de la infraestructura para el desarrollo en una clase de activos (Gabor
2021, pp. 9 y 31). Se puede observar este fendmeno al combinar las teorias presentadas
en el capitulo 1. Las carreteras son una Condicion General de la Produccion y de la
Circulacion. Por lo tanto, son esenciales para el desarrollo capitalista del pais. El proceso
de neoliberalizacion que empezd en la década de 1980 intentd mercantilizar y privatizar
por completo a las carreteras. El modelo dogmatico neoliberal falla a favor de un
neoliberalismo realmente existente con intervenciones del gobierno. Esto se evidencia a
través del rescate carretero y la subsecuente intervencion gubernamental. Por ende, el
modelo de financiamiento del sector carretero mexicano se puede clasificar como
posneoliberal. La entrada de desarrolladoras internacionales y grandes capitales

financieros a este sector es consistente con la teoria del Consenso de Wall Street.

Esto se puede observar en varios de los conceptos de Gabbor. Las formas de
mitigacion de riesgo se pueden observar en la evidencia que se recolectd para esta
investigacion. En primera instancia la (des)regulacion de las carreteras. Empezando con
la desregulacion en 1989 que lleva a la privatizacion total de varios tramos carreteros.
Posteriormente, las nuevas regulaciones en la década de 1990 y 2000 que le dieron mayor
peso a la Secretaria de Comunicaciones y Transporte como responsable de ciertos riesgos.
También se puede observar los mecanismos financieros que utiliza el gobierno. En este

caso se hacen a través de la banca de desarrollo. A través de los estudios y créditos que
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hace logra un efecto multiplicador del dinero que atrae inversion privada doméstica e

internacional.

En cuanto a la reparticion de beneficios y riesgos, el hecho de que se disefie la
reparticion en cada contrato se puede observar como otra manifestacion de un
neoliberalismo realmente existente. La ideologia de privatizacion es la misma en todos
los desarrollos carreteros de cuota concesionados, pero se manifiesta de manera diferente
en cada caso. Como se mencion6 anteriormente, el riesgo por bajo aforo vehicular se le
adjudica generalmente a la concesionaria. Sin embargo, Pedro A. menciondé cémo en
casos de violencia por crimen organizado el gobierno asume el riesgo de subdemanda y
extiende el contrato de concesion. Esto es un ejemplo de como las geografias de la
violencia en México pueden desviar un proyecto de privatizacion hacia la intervencion

gubernamental.

El mecanismo esencial de absorcion de riesgo por parte del gobierno es la
intervencion de BANOBRAS en los créditos iniciales. Al generar los estudios de
diligencia debida y dar el primer crédito (por si mismo o con un sindicato de bancos)
BANBOBRAS absorbe el riesgo mas grande en la concesion: la etapa de construccion.
Como se ve en el ejemplo de Matehuala y como lo recalcé Pedro A., una vez que se pasa
a la etapa de operacion los riesgos bajan. Es entonces cuando las empresas desarrolladoras
pueden renegociar su deuda a menores tasas. Este instrumento en el que el gobierno utiliza

el efecto multiplicador del dinero a través de sus recursos apoya la teoria de Gabbor.

Por ultimo, es importante resaltar el rol que tienen los grandes grupos
constructores en la produccion, operacion y explotacion de los tramos carreteros. En esta
investigacion se logrd observar que estos grupos inciden en los diez tramos carreteros (o
paquete de tramos en el caso de la Red de Carreteras de Occidente) de mayor longitud.
Esto es consistente con la teoria de los CGP/CGC que indica que es necesario para la
privatizacion de caminos que se involucren empresas con el suficiente capital y

conocimientos técnicos.
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9 Conclusiones

Esta tesis logra construir evidencia empirica sobre el financiamiento y produccion de
carreteras que permite profundizar sobre la privatizacion de los activos carreteros. La
construccion de infraestructura carretera fue un tema que se le adjudicaba en su mayoria
al Estado. Paulatinamente diferentes rubros de la produccion y financiamiento se fueron
privatizando, dando pie a ciertos fenomenos que se discuten en el analisis de resultados

del presente texto.

La privatizacion del financiamiento ha dado pie a una complejidad y a un
encarecimiento de la produccion y, por ende, del precio al usuario final de las carreteras.
También, los mecanismos de financiamiento que surgen de la privatizacion han abierto
la puerta a una diversidad de actores privados e internacionales que interactuan con el

Estado mexicano para lograr la produccion de las carreteras.

Este proceso de privatizacion se da a través de un marco regulatorio y una serie
de acuerdos entre publicos y privados que lleva a una reparticion de los riesgos y los
beneficios. El Estado no permite que las carreteras fallen por su posicion como un activo
estratégico. Adicionalmente, la inversion extranjera en la infraestructura nacional no
puede fallar por el estatus que tienen las carreteras como CGP/CGC. El gobierno tiene
que poder rescatar a los inversionistas o debe crear un campo fértil que lo atraiga para
seguir dependiendo de fuentes externas para la construccion de infraestructura. Por ello,
esta reparticion de riesgos y beneficios que se decreta en papel no siempre se cumple,

posicionando al Estado cono garantizador de la inversion o mitigador de riesgos.

Esto lleva a un oscurecimiento del verdadero financiamiento de los tramos
carreteros. La produccion y financiamiento privado de las carreteras dan una impresion
de una intervencion minima del Estado que alivia su presupuesto. En los resultados
obtenidos para esta investigacion se puede ver que no es asi. El Estado tiene un rol clave
en el financimiento y en la absorcion de riesgos en los proyectos del sector carretero

mexicano.

Son varios los motivos que llevaron a los gobiernos del mundo a deslindarse de la
produccién de infraestructura. Aunado a esas razones, se crearon nuevos mecanismos
financieros que permiten financiar grandes proyectos que tardan en producir rendimientos

para inversionistas privados. Esto ha llevado a la produccion privada de las
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infraestructuras, incluyendo la infraestructura carretera. Algunas de las consecuencias

que ha tenido este proceso se presentan y analizan en este texto.

A partir del andlisis que se realiza se puede concluir que la privatizacion de los
activos carreteros transforma considerablemente el rol del gobierno desarrollista que
produce infraestructura publica al de un gobierno que mitiga riesgos para atraer inversion
extranjera. Adicionalmente, los mecanismos de financiamiento privado dan pie a la
introduccion de intereses extranjeros en un sector estratégico para el pais tanto politica

como econdmicamente.

Esta tesis nace de una investigacion exploratoria. Mas que responder a la pregunta
de investigacion, se han generado mas preguntas. Es necesario hacer mas investigaciones
sobre el papel que tiene el Estado en la mitigacion del riesgo de los proyectos carreteros.
Para ello se deben de estudiar tramos representativos usando las metodologias de esta
investigacion. Adicionalmente, se deben de estudiar los contratos de APP de estos tramos
representativos para entender cudles son las motivaciones de los distintos esquemas de

reparticion de riesgos.

Las carreteras y su financiamiento se pueden estudiar con mucho mas detalle para
tener mayor entendimiento de la economia y politica mexicana. Si se obtienen los datos
de las cuotas cobradas en diferentes afos en las carreteras privadas, se puede calcular el
dinero al que ha renunciado el gobierno en las ultimas décadas a favor de la plusvalia de
las empresas. Un estudio de esta indole podria comprobar o no si la privatizacion de las

carreteras logré aliviar el presupuesto nacional o si empobrecid al Estado.

Otro estudio que podria aportar mayor conocimiento en este ramo es el de la
participacion de los grandes grupos constructores. Como se menciona en el marco teorico,
la produccién privada de CGP/CGC requiere de empresas grandes con capacidad de atraer
mucha inversion y con las capacidades técnicas de desarrollar grandes proyectos. En una
investigacion asi se podria comprobar cudl es el rol de estos grupos empresariales en la
produccion de infraestructura para el desarrollo y asi aportar a las brechas en la teoria de
Gabbor. Un estudio que expanda sobre las empresas detras de los tramos carreteros mas
importantes mas alla de los diez mas largos podra comprobar el impacto que tienen estas
empresas en la produccion de infraestructura vital para el desarrollo. Adicionalmente, es
importante una investigacion que indague sobre la importancia de los nexos politicos de

estos grupos empresariales en el tema de produccion dentro del sector.
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