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Resumen

Contar con la infraestructura necesaria en cuanto a cantidad
y calidad, le permite a cualquier pais instrumentar programas
con alto impacto economico y social. En México hay un
déficit importante en la materia, razon por la cual ocupa el
lugar 62 en el indice de competitividad del World Economic
Forum, debido entre otros factores a la disminucion de la
inversion como porcentaje del producto interno bruto (PIB)
desde 2010. De ahi la demanda de recursos, en donde el
Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin) tiene un papel
relevante como instrumento del gobierno federal en materia
de inversion publica. Sin embargo, el 67 % de sus recursos se
han canalizado a apoyos no recuperables y, por ello, requiere
una nueva gobernanza, de modo que tome decisiones sobre
criterios de eficiencia y viabilidad financiera.

Palabras clave: inversion publica; Fonadin y gobernanza.
Clasificacion JEL: H54.
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Abstract

For any country, having the infrastructure in terms of
resources and the required expertise in execution allows it to
implement programs with high economic and social impact.
In Mexico there is a significant deficit in this area so it ranks
number 62 in the infrastructure competitiveness index of the
World Economic Forum due, among other factors, to the
decrease in investment as a percentage of gross domestic
product (GDP) since 2010. So the demand of resources where
the National Infrastructure Fund (Fonadin) has a relevant role
as a federal government public investment agency. However,
65 % of its resources have been assigned to non-recoverable
support and, therefore, a new governance is required to make
decisions on criteria of efficiency and financial viability.

Keywords: public investment, Fonadin and governance.
JEL Classification: H54.
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1. Introduccion

Los proyectos de infraestructura, ya sea que se trate de un sistema de mo-
vilidad urbana, una carretera, un hospital o una planta de generacion eléctri-
ca, tienen el potencial de transformar la dindmica econdémica y social de un
pais, ya que las inversiones en estos rubros revisten una doble importancia:
por una parte, los recursos invertidos en obras y redes publicas presentan un
efecto multiplicador en cuanto a empleo, ingreso y consumo. Por otra, una
vez que se ponen en operacion las redes publicas mencionadas, se ofrecen
bienes y servicios que generan los medios e incentivos para fortalecer y am-
pliar la integracion regional en un territorio nacional.

Precisamente por esos multiples impactos, los gobiernos buscan los
medios y alternativas para obtener los recursos demandados para este tipo
de iniciativas. Asimismo, resulta interesante analizar el desarrollo de la
infraestructura en el pais en los tltimos afios, asi como los agentes que han
participado en su financiamiento. En este contexto, se propone considerar
el papel del Fondo Nacional de Infraestructura (Fonadin) como una de
las principales instancias del gobierno federal para financiar proyectos de
alto impacto social. Del mismo modo, y derivado del analisis, se plantea
un esquema de decisiones que aporte elementos y criterios en el momento
de decidir qué proyectos deben financiarse con los recursos publicos que
maneja el Fondo.

Alineado con este objetivo, el documento se divide cinco secciones.
Después de esta introduccion, la segunda seccion se enfoca en los concep-
tos teodricos que servirdn de soporte, tanto para el analisis, como para la
propuesta de esquema de decisiones, ubicados en el &mbito de la microeco-
nomia. En el tercer apartado se revisan los mecanismos a través de los
cuales las inversiones impactan en el crecimiento y desarrollo econémico,
incluyendo una referencia a investigaciones y estudios empiricos sobre es-
tas relaciones. La seccion cuarta integra un diagnoéstico de la infraestructu-
ra nacional, identifica el papel del Fonadin y describe su participacion en
el mercado de financiamiento de proyectos.

A partir del diagnéstico y con base en las Reglas de Operacion del Fo-
nadin (ROP), se formula un esquema de cambio en su gobernanza, con la
finalidad de que las decisiones en la seleccion de proyectos estén sustentadas
en criterios de eficiencia y rentabilidad econdmica y financiera, para al final
incluir las conclusiones generales del analisis.

37

=Y

uo, |9 U3 ezu LI.IOqOﬁ eAQnU BU[) o SOISNY ZQHOp_IO JBS?D [QFHEG

o
2
=
(=]
1)
A
=
=4

2
Q
2
@
&
a
=
=)
=
@
2
[}
=



6107 ‘] WU ‘G [OA ‘SOIUOUOIY Pue SSAUISNE :[BUINO( dBNYRUY dY [,

2. Marco tedrico

Como sustento para el analisis y los alcances propuestos en este arti-
culo, se sugiere recurrir a los conceptos basicos de la microeconomia. Es
importante recordar que esta rama de la economia se enfoca en el estudio
de las elecciones de los agentes econémicos en el uso de los recursos y de
los costos de oportunidad incurridos. En el caso del gobierno, considera las
decisiones sobre la asignacion de recursos publicos entre distintas opciones,
una de las cuales es la inversion en infraestructura.

Otro componente a tomar en cuenta corresponde a las caracteristicas y
supuestos del modelo de equilibrio en el mercado, asi como las condiciones
de eficiencia en la competencia perfecta, para lo cual cobra relevancia la
estructura de costos econdomicos de las empresas.

Asimismo, como apoyo para la integracion de la propuesta de cambio
de gobernanza, se toman como referencia elementos de la teoria de la elec-
cion publica y los modelos de comportamiento econémico de la burocracia,
especificamente el desarrollado por Hartley y Tisdell (1981) con base en
las aportaciones de William Niskanen (1971), cuyo objetivo es analizar el
comportamiento de la burocracia en su busqueda de maximizar utilidad y su
relacion con el presupuesto publico.

A manera de resumen, en la siguiente tabla se presentan los conceptos
que permiten explicar el comportamiento de cada uno de los agentes eco-
némicos involucrados en los proyectos de infraestructura, y que son la base
para el desarrollo de los apartados de este documento:

Tabla 1. Agentes econdmicos y conceptos relacionados

Tomadores de Objetivos Conceptos
decisiones
Empresas Utilidades Teoria de la firma

Teoria de la produccion
Estructuras de mercado

Gobierno Beneficio social Economia del sector publico
Economia del bienestar
Eleccion publica
Mecanismos de distribucion

Fuente: elaboracion propia.
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Infraestructura, economia y sociedad

Sin lugar a dudas se ha convertido en un lugar comun en distintas
instancias afirmar que la infraestructura es basica para el funcionamien-
to eficiente de la economia y de la sociedad, toda vez que no es solo
un motor de crecimiento sino también un factor de inclusion social. Lo
anterior en virtud de que la construccion de puentes, carreteras, puertos
y aeropuertos, asi como el despliegue de redes de energia, agua y tele-
comunicaciones, articulan en el espacio geografico el asentamiento de la
poblacion y generan las bases para la interaccion de los agentes econo-
micos y de los procesos productivos, de distribucion y comercializacion
de bienes y servicios.

Debido a estas relaciones y repercusiones, la infraestructura se ha con-
vertido en una esfera de interés académico. El analisis tedrico acerca de
la vinculacion entre infraestructura, productividad y crecimiento tiene sus
inicios en Arrow y Kurz (1970), quienes fueron los primeros en incluir
el capital publico como aporte a la funcion de produccion agregada de la
economia. Asimismo, la investigacion empirica comenzé mas tarde con
Aschauer (1989), quien demostré que la inversion en ese campo tuvo un
efecto significativo en el crecimiento economico de Estados Unidos. Afios
mas adelante, Calderén y Servén (2002) demostraron que el estancamiento
de la construccidn de infraestructura en América Latina, durante los de-
cenios de los ochenta y noventa, explica en parte el freno del crecimiento
econdmico experimentado en ese periodo. En un estudio posterior, estos
mismos autores sefialan que el incremento conjunto de infraestructura
creada entre los periodos quinquenales de 1991 a 1995 y de 2001 a 2005
aportd 1.1 puntos porcentuales de forma anual al crecimiento econémico
en la region.

Se tienen estudios mas recientes como el de Standard & Poor’s
(2015), en el cual se estima que el incremento en el gasto en infraestruc-
tura de 1 % del PIB aumentaria el tamafio de la economia en 2.5 % en
Brasil, 1.4 % en Canada, 1.7 % en Estados Unidos y 1.3 % en México en
un periodo de tres afios.

Cabe afiadir que el tema de la infraestructura ha sido también del inte-
rés de los organismos econdmicos internacionales. Por ejemplo, el FMI ha
destacado que el dividendo econdémico de cerrar la brecha en la inversion
publica puede ser sustancial en términos de eficiencia, ya que puede mas que
duplicar el impacto de tal inversion sobre el crecimiento. Su cuestionamien-
to se refiere a los instrumentos para financiarla: mediante deuda, impuestos o
disminucion de otras categorias del gasto, con lo que sefialan que, si se cum-
plen determinadas condiciones, la inversion del gobierno puede ser eficiente,
rentable y recuperarse totalmente.
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Por su parte, la Organizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Eco-
némicos (OCDE) ha publicado diversos documentos que resaltan factores
como la calidad de la infraestructura y sefialan que practicamente todos los
paises se enfrentan a los mismos retos, reconociendo que la inversion publica
es compleja toda vez que, desde su conceptualizacion hasta su construccion y
explotacion, esta plagada de obstaculos y dificultades. Afaden que una de las
principales razones por las que con frecuencia los proyectos de infraestructura
no cumplen con el calendario y el presupuesto establecidos, ni con los objeti-
vos previstos sobre el suministro de servicios, es una gobernanza deficiente.

Asimismo, el Foro Economico Mundial (WEF por sus siglas en inglés)
publica anualmente el indice Global de Competitividad, el cual evalaa
los factores que impulsan la productividad y crecimiento en los paises, y
uno de sus indicadores es especificamente el que mide la calidad de la in-
fraestructura. Este indicador incluye un analisis sobre las caracteristicas de
las redes carreteras, ferroviarias, portuarias, aeroportuarias, eléctrica y
de telecomunicaciones.

En este contexto, como marco de referencia resulta importante analizar
las caracteristicas especificas de la infraestructura en el pais.

3. La infraestructura en México

Con el cambio en la administracion del gobierno federal, el tema de la
infraestructura apareci6 en los primeros planos, tanto como factor de con-
troversia en materia de politica piiblica —con el caso del nuevo aeropuerto
internacional, cuya ubicacion se habia previsto en Texcoco—, como ins-
trumento de presidn en la solucion de problemas publicos, con el bloqueo
de la Coordinadora Nacional de Trabajadores de la Educacion del sistema
ferroviario en Michoacan. En esa medida quedd de manifiesto la relevancia
de este tema en la agenda econdmica, politica y social del pais, sustentando
asi la importancia de revisar su evolucion.

En México, si bien se han realizado considerables esfuerzos en materia
de inversion, persisten importantes brechas cuya consecuencia ha sido una
provision ineficiente de servicios y la ausencia de la infraestructura que de-
manda el crecimiento sustentable de la economia. Ademas, si se incluye en
el analisis el criterio de calidad de la infraestructura, y no solo de su disponi-
bilidad, el reto es atin mas considerable.

A efecto de contextualizar estos elementos, se muestra la informacion del
indice de competitividad en infraestructura del WEEF, el cual incluye datos de
138 paises sobre las redes principales de infraestructura:
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Como puede observarse, el pais se ubica casi a la mitad del total de los
paises considerados (138), con una mejor infraestructura de carreteras y mas
deficiente en la cuestion eléctrica. Cabe sefialar que México ha ido mejoran-
do paulatinamente en estos rubros. De hecho, ha subido cuatro posiciones
respecto al reporte de 2011-2012, pero estos avances no resultan significati-
vos y las brechas que deben cerrarse atin persisten.

Por ello es importante analizar cudles son los elementos que dan origen a
estos resultados, con la finalidad de identificar posibles areas de oportunidad
que aporten a la solucion de la problematica mencionada. En términos gene-
rales, los retos pueden agruparse en los siguientes dos rubros:

» Insuficientes flujos de inversion publica;

* La presencia de fallas institucionales, tanto en la conduccion de las
politicas publicas, como en la organizacion de los mercados.

Inversion publica

La primera variable de analisis es la evolucion del monto de los recursos
destinados a la inversion publica, ya que este rubro es el principal detona-
dor del crecimiento de la infraestructura. A este respecto se cuenta con los
siguientes datos correspondientes a los tres ultimos sexenios:

Grifica 1. Inversion publica como porcentaje del PIB en México
6.0
5.0
4.0

3.0

2.0
1.0

0.0
2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018

Fuente: Centro de Estudios Econémicos del Sector de la Construccion (2017).
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De acuerdo con esta informacion, durante la administracion del presiden-
te Vicente Fox, la inversion publica como porcentaje del PIB mostré una ten-
dencia relativamente ascendente. Ese mismo comportamiento se tiene en la
primera parte del gobierno del presidente Felipe Calderon, sin embargo, en
los siguientes afios empieza a descender y lo sigue haciendo de forma siste-
matica durante toda la gestion del presidente Enrique Pefia Nieto, aunque en
el tercer trimestre de 2018 la tendencia se invierte y se registra nuevamente
una participacion de 3 % del PIB, como en 2016.

Un dato que es relevante anadir es el que sefialan Andrade y Lugo (2018),
en el sentido de que entre 2011 y 2015 el 40 % de los recursos totales de
inversion publica se destinaron a Pemex y el resto al desarrollo del resto
de la infraestructura nacional.

Para ofrecer una referencia que nos permita cotejar estas cifras, se tiene la
siguiente informacion sobre inversion publica en algunos paises para 2013:

Tabla 3. Inversion ptblica como porcentaje del PIB (2013)

Pais Inversion publica como % del PIB
Francia 4.0
Union Europea 2.9
Italia 2.4
Brasil 1.1
Chile 1.1

Fuente: Standard & Poor’s (2015).

Como es posible constatar, la inversion en México en el afio 2017 es
similar a la que tenian en la Union Europea y en Italia y superior a la de los
paises de Sudamérica cuatro afios antes.

Ante la escasez de fondos publicos, el gobierno ha buscado alternativas
para obtener los recursos requeridos para financiar el desarrollo de la infraes-
tructura. Una de estas son las asociaciones publico-privadas, que se refieren
a proyectos que se realizan bajo esquemas, como concesiones, arrendamien-
tos, proyectos de prestacion de servicios y obra publica financiada, en los
que el sector privado provee infraestructura en forma total o parcial.

Con la finalidad de brindar certeza juridica a este tipo de esquemas de
inversion, se publicd en enero de 2012 la Ley de Asociaciones Publico-
Privadas (Ley APP), a través de la cual se busca fomentar la participacion
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del sector privado, con lo que ademas de capital de riesgo, aportan cono-
cimientos técnicos y su experiencia como desarrolladores privados para la
provision de servicios publicos. A este respecto, vale la pena sefalar que,
si bien se concreta la participacién de ambos sectores, el gobierno es el en-
cargado de establecer la regulacion, ya que el desarrollo de infraestructura
trae aparejada la presencia tanto de externalidades positivas (efecto de red),
como negativas (principalmente ambientales y sociales) y, en esa medida, es
necesaria la intervencion gubernamental para corregir las fallas del mercado.

De acuerdo con la informacioén disponible en la pagina de internet de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, bajo la Ley APP se han estruc-
turado doce proyectos (cinco de Comunicaciones y Transportes, cuatro del
IMSS y tres del ISSSTE) y se encuentran en etapa de preparacion 18 proyec-
tos mas (SHCP, 2016). Aun con estos esquemas de participacion, no alcanza
a revertirse la tendencia mostrada anteriormente en la grafica 1 y la escasez
de recursos publicos ha sido definitivamente un elemento que ha incidido en
forma directa en el déficit de infraestructura en el pais.

En este contexto, es importante mencionar que en 2011, la CEPAL (Co-
mision Econdmica para América Latina) hizo una estimacion de distintas
dimensiones de la brecha de infraestructura, concluyendo que un gasto anual
promedio del orden de 5.2 % del PIB era necesario en la region para poder
afrontar los flujos de inversion en infraestructura requeridos para satisfacer
las necesidades de las empresas y los consumidores finales entre 2006 y
2020 (CEPAL, 2011).

A la fecha, la CEPAL ha revisado esas estimaciones, en las que se refiere
que la inversion para satisfacer las necesidades de infraestructura es ahora de
6.2 % del PIB (CEPAL, 2017). En este mismo sentido, cabe recordar lo que se
habia sefialado anteriormente referente a que la calificadora Standard & Poor’s
sugiere que incrementar en México el gasto en infraestructura en 1 % del PIB
aumentaria el tamafio de la economia en 1.3 % en un periodo de tres afios.

Instituciones y mercado

Los recursos para el financiamiento de los proyectos de infraestructura
en el pais provienen principalmente del sector privado, organismos interna-
cionales y del presupuesto publico. En el primer caso, la aportacion de los
inversionistas privados se materializa tanto al comprometer capital directa-
mente en los proyectos, como al participar en transacciones de capital y de
deuda en la Bolsa de Valores y en mercados privados.

Uno de los instrumentos financieros disponibles en el d&mbito bursatil
son los fondos de inversion, los cuales permiten a los inversionistas diversi-
ficar sus portafolios en términos de capital y deuda. Actualmente existen las
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siguientes opciones: Certificados Bursatiles (CEBURES), Fideicomisos de
Inversion y Bienes Raices (FIBRAS), Certificados de Capital de Desarrollo
(CKDs), Fondos de Capital Privado, Certificados de Proyectos de Inversion
(CERPI) y los Fideicomisos de Inversion en Energia e Infraestructura (FI-
BRAE). En estos casos los rendimientos otorgados no son producto del pago
de principal ni de intereses predeterminados, sino del usufructo y beneficios de
cada proyecto. Por lo general se enfocan en impulsar proyectos de infraestruc-
tura, inmobiliarios, mineria y desarrollo de tecnologia.

Es importante sefialar que, especificamente en los proyectos de infraes-
tructura, cada una de estas opciones se enfoca en etapas particulares del ciclo
de inversion. Asi, las FIBRAS (Fideicomisos de Inversién y Bienes Raices)
y la FIBRA E (Fideicomisos de Inversién en Energia e Infraestructura) se
relacionan con activos en operacion (brownfields), mientras que los CKD
(Certificados de Capital de Desarrollo, por sus siglas en inglés) y CERPI
(Certificados de Proyectos de Inversion) se enfocan principalmente en nue-
vos proyectos (greenfields).

Adicionalmente se tiene la alternativa del financiamiento privado via la ban-
ca comercial, la cual cobra relevancia porque puede asumir los riesgos que in-
volucran las operaciones complejas de infraestructura, asi como hacer frente a
las asimetrias de informacion, en particular en las primeras fases del diseflo y de
operacion de los proyectos. A manera de ejemplo, se tiene la siguiente informa-
cion sobre los sectores y algunos proyectos a los cuales se otorga financiamiento:

Tabla 4. Participacion de la banca comercial por sectores

Banco Sector Proyectos
Del Bajio Agua y carreteras Planta de Tratamiento Tuchtlan
y Paso Limoén (Chiapas)
Banorte Vivienda Desarrollo Urbano Integral
Sustentable Valle San Pedro
(Baja California)
Inbursa Carreteras Carreteras: Cardel-Poza Rica

y Tuxpan-Tampico.
Santander Agua y carreteras Acueducto II en Querétaro.

Fuente: elaboracion propia con informacion de las instituciones bancarias.

Asimismo, en los ultimos afios, diversos organismos multilaterales como
el Banco Interamericano de Desarrollo, la Corporacion Financiera Interna-
cional, el Fondo Multilateral de Inversiones y el Banco de Desarrollo de
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América del Norte, entre otros, han apoyado el crecimiento y la moderniza-
cion de infraestructura en México.

En lo que respecta al gobierno federal, su aportacion se da principalmen-
te a través de la inversion publica, asi como con los programas de la Banca
de Desarrollo, en donde tiene un papel preponderante el Fondo Nacional de
Infraestructura.

4. Fonadin

El Fonadin es administrado por Banobras y tiene su antecedente en el Fon-
do de Inversion en Infraestructura (FINFRA) y en el Fideicomiso de Apoyo
al Rescate de Autopistas Concesionadas (FARAC). Por ello se quedd como
concesionario de una red de autopistas de cuota, la cual es operada por Cami-
nos y Puentes Federales de Ingreso y Servicios Conexos (CAPUFE) y cuyos
ingresos son los recursos que se utilizan para el financiamiento de proyectos
basicamente en los siguientes sectores: comunicaciones, transportes, hidrau-
lico, medio ambiente, desarrollo urbano y turismo. La particularidad de tales
proyectos es que deben cumplir con un doble cometido: contar con alta renta-
bilidad social y ser un incentivo para la participacion de la inversion privada,
por lo que se procura que tengan también una rentabilidad economica.

La operacion del Fonadin esta regulada por reglas de operacion (RO) en
las cuales se establece que, para hacer frente a la demanda de recursos, tiene
diversos instrumentos que se agrupan basicamente en dos grandes rubros:
apoyos recuperables y apoyos no recuperables. De acuerdo con la informa-
cion disponible, la distribucion de los fondos es practicamente de dos a uno
en favor de estos ultimos, como se observa en la siguiente grafica:

Grifica 2. Distribucion de apoyos del Fonadin (cifras a diciembre de 2018)

Apoyos recuperables 33%

Apoyos no recuperables 67 %

0% 10% 20%  30% 40% 50% 60% 70% 80%

Fuente: Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacion y Proteccion de
Datos Personales, con datos del Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos.
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En el caso de los apoyos recuperables, los recursos se destinan a pro-
yectos que cuentan con una fuente de recuperacion de manera que se
aprovechan y nuevamente estan disponibles y, con ello, los beneficia-
rios pueden acceder a opciones como las siguientes: créditos subordina-
dos; lineas de crédito contingente; capital de riesgo, fondos de inversion
y garantias.

Cabe sefialar que practicamente la mitad de los recursos de este rubro
se destina a créditos subordinados y lineas de crédito contingente. Los
primeros se refieren a la deuda dentro de la estructura de capital de un
proyecto, la cual se paga después de cubrir cualquier obligacién de deuda
«seniory (emitida por un agente econémico de la mejor calidad crediticia
posible (Peiro, 2019) o preferente, asi como las condiciones establecidas
en la prelacion de pagos. Adicionalmente, no tiene derecho a acceder ni
a participar en las reservas adjudicadas para las obligaciones financieras
senior, ademas de que los derechos de garantia sobre la liquidacién otor-
gada a acreedores subordinados deberan clasificarse posteriormente a la
deuda principal.! Estos apoyos estan concebidos para mejorar los flujos
disponibles y la cobertura de la deuda bancaria o bursatil contratada para
financiar proyectos.

Por su parte, la linea de crédito contingente es una alternativa que le
permite a un estado o municipio cubrir faltantes del servicio o pago de la
deuda de sus créditos contratados, asi como las obligaciones de retribu-
cidn a concesionarios que ofrecen los servicios en los proyectos financia-
dos. Vale la pena senalar que, si bien los beneficiarios son precisamente
estados y municipios, la prestacion de los servicios es de las empresas
concesionarias.

En este contexto, resulta interesante analizar a qué sectores se han des-
tinado los apoyos recuperables, como lo muestra la grafica 3.

1 Enlas Reglas de operacion del Fonadin se tiene la siguiente definicion: «Cré-
ditos subordinados y/o convertibles.- Operaciones de financiamiento con-
sistentes en deuda de caracter subordinado respecto de otros acreedores en
proyectos de infraestructura, las cuales pueden ser convertidas a capital»
(Fonadin, s/f).
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Grifica 3. Distribucion de apoyos recuperables (cifras a diciembre de 2018)

43% 43%

11%

3%
[ —

Carreteras Transporte Fondos Otros

Fuente: Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacion y Proteccion de
Datos Personales, con datos del Banco Nacional de Obras y Servicios Pablicos.

Como puede observarse en la grafica 3, $8 de cada $10 pesos de apoyo
se destinaron a proyectos carreteros y a fondos de inversion. El Fonadin
participa en estos instrumentos financieros desde 2010 y, a la fecha, lo hace
en 19 fondos y dos fibras. De hecho, diez ya se encuentran en periodo de
desinversion, con lo cual han reportado el reintegro de rendimientos sobre
las inversiones.2 Con estos recursos se apoyan proyectos inmobiliarios, de
energias limpias y renovables, turismo, carreteras, hidraulicos, hospitales,
centros penitenciarios y plataformas logisticas, principalmente.

En lo que respecta a los apoyos no recuperables, son recursos propor-
cionados a dependencias y entidades de la administracion publica federal y
gobiernos estatales y municipales, no sujetos a reembolso. Se ocupan basi-
camente para sufragar gastos e inversiones en proyectos de alta rentabilidad
social y baja o nula rentabilidad econémica, y se agrupan en las siguientes
opciones: subvenciones, aportaciones a gobiernos y dependencias, y estu-
dios y asesorias.

La mayor parte de los recursos se destiné a la opciéon de aportaciones,
con lo que practicamente 80 % fue para este fin. La distribucion de los fon-
dos por tipo de proyecto se muestra en la grafica 4.

2 Los fondos tienen un plazo generalmente de diez afios, la mitad de inversion
y el resto de desinversion, durante el cual de reintegran los rendimientos y las
inversiones a los tenedores.
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Grifica 4. Distribucion de apoyos no recuperables
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Fuente: Instituto Nacional de Transparencia, Acceso a la Informacion y Proteccion de
Datos Personales con datos del Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos.

De esta manera, los proyectos que han recibido mayor financiamiento co-
rresponden al sector comunicaciones (carreteras y libramientos) y transporte
(masivo), seguido por los correspondientes a aeropuertos.

Si bien la informacion descrita da una idea de como se han distribuido
los recursos del Fonadin, es importante analizar cudl ha sido el resultado de
la asignacion de esos apoyos.

Eficiencia en el uso de los recursos

Como cualquier ejercicio de distribucidén de recursos publicos, los
proyectos que ha financiado el Fonadin enfrentan diversas vicisitudes
que, en muchos casos, terminan por diferir e inclusive no cumplir sus
objetivos y metas.

Uno de los problemas de inicio es que las decisiones sobre el finan-
ciamiento de los proyectos se guian mds por razones politicas, clientela-
res y de intereses particulares, que en respuesta a cuestiones técnicas y a
los impactos econdmicos que deben y pueden generarse con este tipo de
acciones de gobierno.

Otro aspecto relevante es que, si bien estd claramente definido el marco
regulatorio, en muchas obras los procesos de licitacion se vuelven largos y
costosos, desincentivando la participacion de los potenciales oferentes. En
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este mismo sentido, conviene sefialar que en diversas licitaciones los partici-
pantes, a efecto de ganar los proyectos, presentan posturas bajas con estudios
de aforos e ingresos sobredimensionados, de manera que en el transcurso de
las obras los presupuestos resultan insuficientes y se generan casos de sobre-
costos y situaciones de ineficiencias en el mercado. Tal es la situacion de un
proyecto que tiene un apoyo del Fonadin y registra, tanto en sus aforos como
en sus ingresos, practicamente la mitad de lo que habian presupuestado en
su plan de negocios.

El ultimo elemento por considerar es la falta de planeacion de largo
plazo, que se origina tanto por los cambios institucionales de las admi-
nistraciones federales y a nivel estatal y municipal, como por la falta de
coordinacion entre los tres niveles de gobierno. Como ejemplo, se tiene un
proyecto que respalda el Fonadin en el estado de Chihuahua para la cons-
truccidn e instalacidon de una planta de clasificacion y separacion de resi-
duos, en donde participan varios municipios, y la conciliacion de intereses
y perspectivas no ha resultado del todo eficiente. Asi, sin la planeacion
adecuada, se presenta una dispersion de las acciones publicas y la conse-
cuente falta de integracion de las politicas en su concepcidn, seguimiento
y evaluacion. De esta manera, al no contar con una estrategia intersec-
torial que tenga una vision transexenal, no se concretan los criterios de
sostenibilidad y transversalidad en las politicas publicas de los servicios
de infraestructura.

Si bien en cada etapa de desarrollo del proyecto pueden presentarse situa-
ciones particulares, el resultado global ha sido una asignacién ineficiente de
los recursos publicos, que al ser limitados, generan altos costos de oportuni-
dad en detrimento de otros proyectos. Con estas inequidades distributivas,
la obra publica en infraestructura pierde su sentido como un instrumento al
servicio del interés publico y se convierte, en muchos casos, en una fuente
de financiamiento de otros intereses.

Ante esta situacion se identifica la necesidad de revisar las politicas y
acciones que se estan llevando a cabo en la materia, ya que la provision
insuficiente e ineficiente de capital para crear infraestructura se ha con-
vertido en un hito a resolver en aras de sustentar la integracion econémica
y social del pais.

Propuesta: hacia una nueva gobernanza del Fonadin

Con base en los resultados del andlisis de la situacion de la infraes-
tructura en México, se requiere un cambio en las pautas y un ajuste en los
criterios para la aprobacion de los proyectos que se apoyan con recursos
del Fonadin.
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Para lograr este cambio, se hace preciso un cambio profundo de como
se disefia, se financia, se implementa y se usa la infraestructura, lo que
implica el cambio de la gobernanza misma del sector, es decir, en el con-
junto de procesos tanto de toma de decisiones en el ambito de la infraes-
tructura como de la implementacion de dichas decisiones, en los cuales
actiian los mecanismos, procedimientos y reglas establecidas formal e
informalmente por las instituciones (Cepal, 2016).

En este contexto se propone redefinir la gobernanza de Fonadin a partir
de sus reglas de operacion, para lo cual se precisa conceptualizar un esquema
que le permita cumplir sus objetivos,’ a la vez que se oriente al uso eficiente
de sus recursos. Para ello se proponen las siguientes directrices:

=Y

1. Enfocarse a desarrollar infraestructura en los sectores en los que la
inversion equilibre el «encadenamiento» de valor social con el ex-
cedente marginal de la inversion. Ello requiere un analisis eficien-
te sobre los aspectos economicos y técnicos de los proyectos y, por
lo tanto, de un menor peso de criterios y compromisos politicos en
la seleccion de los mismos, lo que ayudaria a reducir los riesgos
y la incertidumbre sobre su viabilidad operativa y financiera. La
seleccion de los proyectos a financiar debe basarse en un esquema
cuyos criterios de evaluacion favorezcan una mayor conectividad
entre las redes de infraestructura, reduzcan las asimetrias existen-
tes entre sectores y regiones y generen espacios integrados que
potencien la disponibilidad de factores y procesos productivos.
A manera de propuesta se tiene el esquema sobre criterios de se-
leccion (figura 1):
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3 Los objetivos de Fonadin, segun se estable en sus reglas de operacion, son los
siguientes: maximizar y facilitar la movilizacion de capital privado a proyectos
de infraestructura; Apoyar proyectos de gran impacto social y hacer bancables
proyectos de alta rentabilidad social, pero poco atractivos para la iniciativa pri-
vada por su bajo retorno econdémico.
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Figura 1. Criterios de seleccion de proyectos
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Fuente: elaboracion propia.

En este proceso es necesario alinear la concepcion, ejecucion, seguimien-
to y evaluacion de los proyectos, buscando la coherencia entre los objetivos
y demandas de los grupos de interés publicos y privados, de modo que se
asegure que los proyectos apoyados trasciendan los tiempos del calendario
politico de los tres 6rdenes de gobierno.

2. La evaluacion de los proyectos a financiar debe tener como criterio
rector la eficiencia y el costo de oportunidad del capital. Como ya se
sefalo, en el Fonadin hay un sesgo hacia los apoyos no recuperables,
lo que ha generado situaciones de ineficiencia en el uso de los recur-
sos; esto puede verificarse en el siguiente esquema (figura 2) para
la seleccion y prelacion de los proyectos, basado en el esquema de
Hartley y Tisdell (1981), que tiene como referencia los conceptos
de eficacia y eficiencia técnica y distributiva.+

4 Eficacia: grado de cumplimiento de las metas establecidas sin tener en cuenta
los costos de los medios empleados para la consecucion de los objetivos.
Eficiencia técnica: producir el maximo output con la menor cantidad de
inputs como el trabajo, capital y tecnologia.
Eficacia distributiva: es el output que maximiza el bienestar total, cuando
en el equilibrio de mercado (precio igual a costo marginal) se maximiza el ex-
cedente del consumidor y del productor.
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Figura 2. Esquema de analisis y decision
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Fuente: elaboracion propia con base en el esquema de Hartley y Tisdell (1981).

Como puede observarse, en la medida en que el Fonadin tiene restriccion
de recursos, necesariamente enfrenta costos de oportunidad en sus de-
cisiones de financiamiento, lo cual se representa en el Cuadrante IV con la
frontera eficiente de produccion, que relaciona las alternativas de combina-
ciones de financiamiento de proyectos entre apoyos recuperables y apoyos no
recuperables. Una vez seleccionada la combinacion de ambas opciones, ello se
refleja en la funcidn de produccion de proyectos del cuadrante II1, cuyos costos
y beneficios correspondientes se analizan en el cuadrante II. Finalmente, en la
parte I del esquema se compara la eleccion de proyectos con los indicadores
de la eficiencia distributiva del mercado.

Con la finalidad de analizar el funcionamiento del esquema, se tienen
tres posibles combinaciones de proyectos (1, 2 y 3). En el primer caso se
trataria de una alternativa en que los recursos del Fonadin se destinan en
mayor medida a proyectos del tipo de apoyos recuperables, es decir, aquellos
que tienen una fuente para avalar su retorno. Por ello, al ubicarse en el punto
donde la demanda es igual al costo marginal y el beneficio es mayor al costo,
estaria asegurando una eficacia y una eficiencia distributiva y técnica.
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Por su parte, la combinacion 2 tendria un equilibrio entre el costo y el be-
neficio totales, y en el punto 3 podria ubicarse la actual cartera de proyectos
del Fonadin, que como ya se sefialo, tiene una mayor participacion de apo-
yos no recuperables (65 %), y con ello se tendria una ineficiencia distributiva
toda vez que el costo medio resulta superior a la demanda.

A manera de conclusion, puede sefialarse que el Fonadin debe reducir al
maximo las subvenciones y destinar los apoyos no recuperables a proyectos
con impacto regional y que generen sinergias entre las redes ya instaladas,
con lo que se originaran externalidades de red y de alcance. Lo importante
es evitar la multiplicidad de infraestructuras y favorecer una mayor conec-
tividad, reduciendo asi las asimetrias entre las distintas regiones del pais.

El lineamiento propuesto esta incluido en las Reglas 8 y 9 de las ROP,
pero también es necesario considerar el impacto regional como criterio de
seleccion de proyectos. Con esta propuesta se esperaria un movimiento del
punto 3 al punto 2 en el esquema.

3. Para cumplir con el objetivo de facilitar la movilizacion de capital
privado a proyectos de infraestructura, en principio es necesario iden-
tificar la infraestructura como una clase especial de activo ya que, a
diferencia de otros activos fijos, tiene un elevado riesgo inicial debido
a costos de construccion no previstos, incertidumbre sobre el nivel
estimado de la demanda que impacta los niveles proyectados de in-
gresos y costos, ademas de la imposibilidad de reconvertir este tipo
de activos a usos alternativos.

Por ello es importante fomentar la participacion de la banca comercial
y los inversionistas institucionales en este proceso, canalizando el ahorro
nacional hacia este sector. De esta manera, el Fonadin debe destinar mayores
recursos a los fondos de inversion y a las fibras, porque son una excelente al-
ternativa para financiar proyectos de infraestructura con alto impacto social
y tienen ademas un menor riesgo sobre su viabilidad economica, ya que esta
implicito el criterio de rentabilidad financiera en su seleccion. Actualmente,
estos instrumentos de inversion representan el 14 % del total de la cartera to-
tal del Fonadin y, de hecho, ofrecen a los tenedores tasas internas de retorno
en promedio superiores a 15 %, con lo que se generan recursos para otros
financiamientos, reduciendo el costo de oportunidad del capital.

A manera de ejemplo para reforzar lo anterior, hay un par de proyectos en
el sector agua en donde el Fonadin aport6 una subvencion y, ademas, en la
estructura de capital® de los proyectos participa un fondo de inversion en

5 La estructura de capital de los proyectos estd integrada por: apoyo Fonadin,
capital de riesgo, créditos y aportacion estatal y municipal.
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el que el mismo Fonadin tienen recursos invertidos, lo cual resulta ineficien-
te, dado que podrian distribuirse estos recursos a otras alternativas.

Otro aspecto relevante es que con esta opcion, al no haber una relacion
directa del Fonadin con los beneficiarios, es posible aplicar las cldusulas
de penalizacion establecidas en los instrumentos juridicos que sustentan los
apoyos, lo que no siempre es factible en el caso de los apoyos no recupera-
bles por cuestiones politicas.

Para este tercer lineamiento, el sustento esta en las Reglas 10, 11 y 26
de las ROP y con su aplicacion se esperaria un movimiento del punto 3
al 1 en la figura 2.

5. Conclusiones

Del analisis efectuado en este articulo, es posible sefialar que al contar
con redes de infraestructura eficientes se asegura el acceso, que constituye el
elemento central de la integracion del sistema econdmico, social y territorial
en el espacio geografico de un pais.

Meéxico no es la excepcion y se han destinado importantes recursos para
este fin, pero no han sido suficientes para sustentar el desarrollo y crecimien-
to econdmicos. De hecho, en la clausura de la 82 Convencion Bancaria, el
secretario de Hacienda y Crédito Publico reconocié que la inversion publica
es menor a 3 % en comparacion con el PIB y que en esa medida «Una eco-
nomia en donde la inversion en infraestructura publica tiene tan bajos por-
centajes, no tiene en el largo plazo ninguna viabilidad para poder alcanzar un
crecimiento robusto» (Mendoza, 2019).

En este contexto, el Fonadin ha desempefiado un papel relevante, ya que
es uno de los brazos ejecutores del gobierno en el desarrollo de infraestruc-
tura, pero ante los resultados obtenidos, se propone cambiar la perspectiva
a través de un proceso de nueva gobernanza, a efecto de que la seleccion de
proyectos se haga sobre otras bases y criterios, de manera que trasciendan
los tiempos politicos, se potencien las interrelaciones geograficas y se maxi-
micen los efectos transversales en distintos sectores de la economia. Con ello
se tendran elementos y argumentos tanto para evaluar el disefio y la puesta
en marcha de las politicas publicas, como para resolver las controversias que
se presentan en esta materia, como es el caso de la construccion del Nuevo
Aeropuerto Internacional en Texcoco.

Asimismo, parece ineludible la busqueda de férmulas de financiamiento
para el desarrollo de la infraestructura y, en este sentido, es importante incentivar
la participacion de capital privado para estos proyectos, tomando en cuenta que
los fondos de inversion y las fibras han demostrado ser una buena alternativa.
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