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Introduccion

El presente estudio se concentra en el anélisis de los riesgos criticos asocia-
dos a contratos de concesion vial que surgen del andlisis de las experiencias
en el Perti entre los afios 1994 y 2010.

La puesta en marcha de un mecanismo de concesiéon no es por si misma
una condicién suficiente para garantizar el cumplimiento de los objetivos
de este mecanismo de solucién del déficit de infraestructura vial. En este
sentido, un disefio adecuado y una supervision eficiente de la concesién
por parte del Estado son indispensables para aprovechar sus beneficios.
El disefio incluye tanto la incorporacién de incentivos adecuados para las
empresas concesionarias como la evaluaciéon de la compatibilidad entre
los objetivos de los distintos grupos de interés —usuarios, poblaciéon de
las dreas de influencia e inversionistas— con los objetivos econémicos y
sociales que busca cumplir el gobierno.

Las concesiones viales se pusieron en marcha en el Perti en noviembre
de 1994 con el inicio de operaciones de la concesién de la carretera Arequipa-
Matarani por seis afios, una via de 105 kilémetros que demandé una
inversién de 5 millones de ddlares estadounidenses (en adelante ddlares).
Transcurridos 17 afios, el pais ha iniciado 14 nuevas concesiones viales que
demandan inversiones por més de 3400 millones de délares y tienen una
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longitud de 5474 kilémetros (21% del total de la red vial de &mbito nacional
y 55% de la red vial asfaltada). Como muestra de los resultados obtenidos,
seglin datos del Organismo Supervisor de la Inversion en Infraestructura
de Transporte de Uso Publico (Ositrdn), en las carreteras dadas en conce-
sion se ha incrementado el tréfico hasta en 500% y reducido a la mitad el
tiempo de viaje.

No obstante el relativo éxito de las concesiones iniciadas, muchos de
estos proyectos presentan numerosas fallas. En promedio, cada contrato
de concesién ha tenido que complementarse con tres adendas, para preci-
sar o corregir los términos del contrato. Los costos definitivos de algunos
proyectos, como el Tramo 2 de la carretera Interocednica, han superado
las estimaciones del contrato hasta en 140% del monto original. Las tierras
que debian entregarse a los concesionarios para la ejecucién de obras han
llegado en ocasiones tres afios tarde debido a problemas de saneamiento
legal. En mas de una concesién ha habido incrementos de las tarifas de peaje
sin que se lleve a cabo la inversién que justificaba esos aumentos. Estos,
entre otros muchos problemas identificados entre los afios 2003 y 2011,
han puesto en evidencia la necesidad de mejoras continuas en el disefio y
la operacion de las concesiones viales en el Peru.

El estudio ha identificado los factores criticos de riesgo que surgen
tanto de la estructura legal como administrativa del Estado; ademas,
analiza cualitativamente los dos tipos de concesiones existentes: autosos-
tenibles y cofinanciadas. Més atin, a través del andlisis de la variacién de
las inversiones referenciales frente a las comprometidas en las concesiones
autosostenibles y cofinanciadas, se identifica que el margen de variacién
en la estimacion de costos es en promedio menor a 2% para las primeras
(99 millones de ddlares menos) y mayor en 55% para las segundas (994
millones de délares adicionales). Se debe destacar que la mediana de esta
variacién para los proyectos autosostenibles es de 0.04%; mientras que
para los cofinanciados es de 40%. De igual manera, resalta que la inversion
realizada en las concesiones cofinanciadas adjudicadas en el afio 2005 ha
llegado a incrementarse en 93% en promedio.

A través de un andlisis cuidadoso de las proyecciones financieras para
la concesion de la Red Vial N.° 5, tramo Ancon-Huacho-Pativilca, tomada
como estudio de caso, es posible cuantificar el valor econémico de la conce-
sién a lo largo del tiempo y contrastar el efecto de diversos supuestos sobre
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esta valorizacion. Anélisis que sugiere que las proyecciones de crecimiento
de la empresa concesionaria, Norvial S. A., subestiman la tasa anual de
incremento de los ejes cobrables y, por ello, se concluye que el inicio de la
segunda etapa de la via deberia ocurrir en 2017. El modelo calibrado como
parte del andlisis sustenta mayores tasas de crecimiento y el inicio de la
inversién de la segunda etapa a fines de 2015, es decir, dos afios antes.

La valorizacion de Norvial asciende a 278.6 millones de nuevos soles (en
adelante, soles) al afio 2011, cifra notablemente superior al valor estimado
de 55.7 millones de soles al inicio de sus operaciones en 2002. Sin embargo,
si se emplea el costo ponderado de capital propuesto por Norvial, en un
estudio en el que pide al Estado cofinanciamiento, el valor del proyecto se
subestima en cerca de 91 millones de soles. Es decir, al emplear una tasa
de descuento ponderada como la planteada por Norvial se subestima en
mas de 30% el valor de la concesion.

El propésito final del estudio es elaborar propuestas para la mejora
del disefio y la operacién de futuras concesiones en el pais. Lo que, a su
vez, deberd facilitar el aumento de la participacién del sector privado y el
incremento de la probabilidad de éxito en los programas de concesiones
viales a lo largo del territorio nacional. Este anélisis tiene tres fases. La
primera realiza una revision histérica de las concesiones viales en el Pert
y sus paises vecinos a través de la recopilacion de informacion proveniente
de fuentes académicas y empresariales, principalmente estudios técnicos,
tesis, memorias y otras publicaciones de difusién. Esta informacién se com-
plementa con la opinién de expertos en la materia y actores directamente
relacionados con los reguladores y los concesionarios.

La segunda busca establecer pardmetros de comparacioén entre las
diferentes concesiones que permitan destacar las diferencias sustantivas
entre su disefio y operacion e identificar los mecanismos que condicionan
los resultados del proceso de concesion.

La tercera fase se orienta a identificar los factores criticos de éxito
asociados a proyectos de concesién vial. Ademads, se realiza un examen
financiero agregado de las concesiones autosostenibles y cofinanciadas, y
un cuidadoso analisis del valor econémico generado por la concesién de la
Red Vial N.? 5. Se busca demostrar que el deficiente analisis financiero de los
contratos realizado por el Estado puede llevar a un significativo sobrecosto
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para el concedente y que existe un persistente margen de subestimacién de
la inversién referencial en los proyectos cofinanciados.

El estudio estd organizado en seis capitulos. El primero sintetiza el
marco tedrico y conceptual asociado con el tema de las concesiones viales
e incluye referencias a la historia de las concesiones viales en el &mbito
internacional, el flujo operativo a lo largo de la vida de una concesién, la
metodologia de identificacién de los factores criticos de éxito, los riesgos,
la identificacién de los stakeholders y los principios de analisis econémico y
financiero de un proyecto de concesién.

El segundo capitulo desarrolla la metodologia empleada a lo largo del
estudio para precisar a los stakeholders, definir los factores criticos de éxito, la
identificacion de riesgos y el andlisis econémico, y el alcance del estudio.

El tercer capitulo detalla los hallazgos referidos a factores criticos de
éxito y riesgos en contratos de concesion en el Peri. Como parte de este
andlisis se establece una cronologia de las concesiones viales en el pais, se
detallan los factores que forman parte de las adendas contractuales y se
sintetizan las lecciones aprendidas a partir de los contratos de concesién
vial realizados en el pais.

El cuarto capitulo aborda el estudio de caso planteado, la concesién
vial Ancén-Huacho-Pativilca. Ademas de incluir una visién histérica y una
resefia de las caracteristicas de esta concesion, el capitulo analiza el contrato
de concesion, los actores y los agentes involucrados, y precisa los factores
criticos de éxito y los riesgos asociados al proyecto examinado.

El quinto capitulo se focaliza en el analisis cuantitativo de los contratos
de concesién, tanto a nivel agregado como especifico. En el primero se
examinan las cifras de inversiones referenciales y comprometidas en conce-
siones autofinanciadas y cofinanciadas. En el segundo se analiza en detalle
las cifras histéricas y las proyecciones financieras del proyecto de concesién
Ancén-Huacho-Pativilca, se presenta una valorizaciéon econdmica basada
en cuatro métodos alternativos y un examen de escenarios financieros.

Finalmente, se exponen las conclusiones y las recomendaciones fruto
del anélisis.



Marco tedrico y conceptual

El crecimiento econémico y poblacional experimentado por América Latina
desde inicios del siglo XXI ha puesto en evidencia que la infraestructura
vial, especialmente en el &mbito interurbano, es insuficiente. Este problema
se presenta también en el Perti. Tanto en materia de transporte de carga
como de pasajeros, la falta de una red vial adecuada impone barreras para
el comercio interno y el desarrollo en el interior del pais. La solucién de
esta insuficiencia tiene mayor relevancia cuando se analizan los montos
involucrados y la importancia que tiene para el desarrollo futuro del pais
el mejorar su infraestructura vial.

Una infraestructura de transportes adecuada, tanto en extensién como
en calidad, permite no solo mayor accesibilidad territorial y mejores posi-
bilidades de desarrollo urbano sino que también promueve menores costos
y tiempos de transporte de carga y pasajeros, favorece el comercio y el
turismo, e incentiva la disminucién de precios de los insumos y la creacién
de puestos de trabajo, entre otros beneficios indirectos.

Ante esta situacion, Bull (2004) sefiala que algunos gobiernos de Amé-
rica Latina han recurrido a la concesién de carreteras como un mecanismo
para atraer inversion en infraestructura de transporte. Este mecanismo de
gestion privada permite aprovechar la capacidad gerencial del concesiona-
rio, promover la rentabilidad de la explotacién de la ruta a través del cobro
de peaje y asegurar su buen mantenimiento.
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Bonifaz, Urrunaga y Wakeham (2002) encuentran que este manejo mas
eficiente de las vias no solo permite la recuperacién de la inversién y la
generacion de utilidades para el concesionario sino también de recursos
fiscales derivados de sus ingresos. Al no generarse esta situacién en un
esquema de manejo puiblico, el cual enfrenta problemas de escasez de
recursos y baja eficiencia en el mantenimiento y la construccion de nuevas
carreteras, el esquema de concesiones generaria un importante ahorro de
recursos a la sociedad. Estos recursos pueden destinarse a otros proyectos
y generar asi mayor inversion y crecimiento para el pais. A esto se suma
al efecto multiplicador que tiene la disponibilidad de mds y mejores rutas
de transporte sobre diversos sectores de la economia y el bienestar de las
familias, en especial aquellas que habitan las zonas maés alejadas.

No obstante, la puesta en marcha de un mecanismo de concesién no es
por si misma una condicién suficiente para garantizar el cumplimiento de
los objetivos de este mecanismo de administracion vial. En este sentido,
un adecuado disefio y supervisién de la concesion por parte del Estado es
indispensable para aprovechar sus beneficios. El disefio incluye tanto la
incorporacion de incentivos adecuados para las empresas concesionarias
como la evaluacién de la compatibilidad entre los objetivos de los dis-
tintos grupos de interés (usuarios, poblacion de las areas de influencia e
inversionistas) con los objetivos econémicos y sociales perseguidos por el
gobierno.

De acuerdo con la informacién publicada por Ositran, a febrero de
2011 se habia iniciado 15 concesiones viales en el pais. La primera tiene
un plazo de 74 meses y las demads, plazos que oscilan entre 15 y 30 afios.
La inversion total asociada a estos proyectos supera los 3400 millones de
délares y cubre una longitud de 5474 kilémetros (21% de la red vial de
ambito nacional). Segtin la misma fuente, estos proyectos no han estado
exentos de problemas; por ejemplo, entre los afios 2000 y 2009, Ositran
impuso 61 sanciones a las empresas concesionarias, de este total 42%
correspondio a carreteras y el resto a ferrocarriles, puertos y aeropuertos
(Ositran, 2011).

En concordancia con esta situacién, el presente estudio busca, por una
parte, identificar los factores criticos de éxito y los riesgos asociados a los
contratos de concesién vial y, por otra, evaluar el impacto econémico de
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algunos de estos factores. Con este fin se revisaran las experiencias exitosas
y problemaéticas en otros paises, se contrastardn dichas experiencias con las
del Perti y se rescataran las principales practicas que conducen al éxito o el
fracaso de un contrato de concesion.

Como recuerdan Bonifaz, Urrunaga y Wakeham (2002), en el caso
peruano la promocién de la inversién privada en la construccién, la
rehabilitacién y el mantenimiento de la infraestructura y los servicios
publicos mediante concesiones se inicié en noviembre de 1991 con la
promulgacion del Decreto Ley 758. El marco legal vigente para el otorga-
miento de concesiones de obras de infraestructura y servicios ptblicos se
rige por la Ley de Promocién de la Inversién Privada en Obras Publicas
de Infraestructura y Servicios Publicos (Decreto Ley 839), la cual regula
el otorgamiento de concesiones y crea un organismo encargado de pro-
moverlas y dirigirlas.

El Estado peruano no ha implementado una politica capaz de manejar
con eficiencia sus recursos en materia de infraestructura vial, ni en el esque-
ma de obras publicas ni en el de concesiones, aunque la experiencia ganada
en este camino ha logrado que el Global Competitiveness Index 2010-2011,
del World Economic Forum, ubique al Perti en la categoria calidad de las
carreteras en el puesto 92 de 139 dentro de su ranking (una posicién mas
arriba que el afio anterior)®.

La baja posicion del Pert en el ranking de competitividad se explica
en parte por la significativa brecha de infraestructura vial existente. Asi,
Ositran sefiala que, al afio 2008, la brecha en infraestructura era de 37 mil
millones de doélares, de los cuales 7375 millones correspondian a redes
viales.

Desde el inicio de este de tipo de contratos, en 1872, las concesiones
viales alrededor del mundo se han convertido en un mecanismo exitoso
de captacion de los recursos necesarios para promover el ahorro publico
y contribuir al desarrollo y el crecimiento del pais. Segtin Ledesma y otros
(1997), la mejor manera de participar en el crecimiento es a través de la

1. El puntaje alcanzado por el Pert en el indice de competitividad fue de 3.3, que corres-
ponde a la mitad del conseguido por el primer pais en el ranking (Singapur con 6.6).
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expansion del comercio exterior y la inversién con una cada vez mayor
competitividad, lo cual no seria posible con un déficit de infraestructura
general y vial en particular.

1. Concesiones viales

De acuerdo con Rufian (2002), el término concesion ha estado tradicional-
mente asociado a la autorizacién otorgada por el Estado con el objetivo de
explotar recursos naturales, en especial recursos minerales. Sin embargo,
en los tltimos afios este concepto se ha ampliado y se otorgan concesiones
para ejecutar obras o prestar servicios que el Estado encarga a particulares
debido a su incapacidad técnica o econdmica para hacerlo con eficiencia.

Para fines de este estudio se define concesién vial como la autorizacién
del Estado otorgada a entidades privadas para la explotacion de infraes-
tructura vial por un plazo determinado, la cual debe ser construida parcial
o totalmente por los inversionistas que resulten ganadores del proceso de
licitacién. La empresa ganadora es la autorizada a explotar la via y la res-
ponsable de su mantenimiento, y asume algunas otras responsabilidades
especificadas en el contrato de concesion.

1.1. Caracteristicas y participantes de las concesiones viales en el Pertu

Segtin Montoya (2010), estas son las caracteristicas de una concesion vial:
tiene naturaleza compleja, tanto contractual como reglamentaria; la iden-
tidad especifica de las partes es una caracteristica esencial del contrato?; es
constitutiva de derechos y obligaciones para ambas partes, el Estado® y el
particular; tiene un régimen juridico particular, con inclusién de clausulas
a favor del Estado; y no supone transferencia de activos o infraestructura,
solo se cede su explotaciéon y uso por un tiempo determinado. Una vez
terminado el plazo de concesion los bienes parte de la concesién revierten
al Estado.

2. Este principio se conoce como intuitu personae.
3. Este es el de ius variandi referido a la facultad que tiene el empleador, o el patrén, de
alterar unilateralmente condiciones no esenciales del contrato.
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En el caso peruano, los principales participantes en una concesién
vial son la Agencia de Promocién de la Inversion Privada (Pro Inversion),
encargada de elaborar y promover los proyectos de inversion que el Es-
tado ofrece a los inversionistas privados; el Ministerio de Transportes y
Comunicaciones (MTC), el cual actiia como concedente en representacion
del Estado, que es el titular de los servicios y bienes ptblicos; Ositran,
organismo encargado de la fiscalizacién y la supervisién de la actividad
de los concesionarios, tanto en la fase de construccién como en la de
operacion; y el concesionario, la persona juridica que celebra el contrato
de concesién con el Estado peruano y asume el compromiso de prestar
el servicio de operar la obra publica de infraestructura por un plazo de-
terminado a cambio del cobro de una contraprestacion que se carga a los
usuarios, denominada tarifa.

En el Perd, la decision sobre la institucion a la que se asigna una conce-
sidén vial se establece en funcién del denominado «factor de competencia»,
que es la variable que define al ganador de la licitacién. Entre los factores
de competencia mas empleados estan: mayor retribucién al Estado, mayor
monto de inversién en obras, menor pago anual por avance de obras (PAO),
menor pago anual por mantenimiento y operacion (PAMO), menor pago
anual por servicios (PAS) y mayor nimero de kilémetros construidos.

En caso de presentarse empates entre postores en los factores de
competencia, el desempate se resuelve mediante el empleo de criterios
suplementarios como niimero de obras adicionales y el pago al Estado al
final del proyecto.

1.2. Zona de influencia de una concesion vial

Las zonas de influencia de una concesion vial definen las areas aledafias a
la infraestructura vial en las cuales los impactos generales en las etapas de
construccién, conservacion y explotacion de la via son directos y de ma-
yor intensidad. Segtin el Consorcio Prime Engenharia (2011), estas zonas
se caracterizan segtn el impacto del proyecto y su alcance espacial en los
planos social y ambiental. Algunos impactos que permiten identificar zonas
de influencia son la adquisicion de areas para la constitucion del derecho
de via; las obras de construccién de la carretera, incluyendo instalaciones y
obras auxiliares; el tréfico de vehiculos en la carretera mejorada (operacion
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de la carretera); y la facilidad de acceso que proporcionaré la carretera pa-
vimentada, considerando toda la red vial asociada a ella (inclusive caminos
secundarios y vecinales).

La importancia de la zona de influencia para una concesién radica en
que define el territorio y la poblacién que seré afectada con el proyecto en
forma positiva, al mejorar su calidad de vida en los aspectos social y eco-
némico; o negativa, al producir dafios a los ecosistemas, pérdida de tierras
agricolas o reasentamiento de pobladores.

2. Clasificacion de las concesiones viales en el Peri

La comunicacién, el acceso a mercados y su interconexién son factores
esenciales para el crecimiento adecuado de un pais. En este sentido, es
crucial contar con redes de infraestructura eficaces para el transporte
(puertos, aeropuertos, carreteras y ferrocarriles). De acuerdo con Rojas y
Flor (2007), en el Perti es la red vial (carreteras) la que concentra el mayor
déficit de inversion.

Para orientar las decisiones de inversion y operacién y los criterios
para la declaracién de areas o vias de acceso restringido® se estableci6 la
«jerarquizacion vial» (Decreto Supremo 017-2007-MTC, Reglamento de
Jerarquizacién Vial). Esta realiza un ordenamiento de las carreteras per-
tenecientes al Sistema Nacional de Carreteras (Sinac) en tres niveles de
jerarquia sobre la base de su finalidad e importancia (cuadro 1.1).

Complementariamente a la clasificacion territorial, las concesiones se
clasifican segtin la participacion del Estado como proveedor de fondos. Asf,
se distingue entre concesiones autosostenibles y cofinanciadas. El principal
criterio que emplea el Estado para decidir a cual de estas dos categorias se
asignara cada concesion es su flujo vehicular.

4. Entrevista a Jorge Lazarte, presidente de la Asociacién Peruana de Caminos.
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Cuadro 1.1. Clasificacion de las redes viales segiin su ubicacion territorial

. . Red vial departamental Red vial vecinal
Rubro Red vial nacional .
o regional o rural
Carreteras de interés Carreteras que Carreteras que forman
nacional. La red esta formada constituyen la red vial la red vial circunscrita al
Definicién por los principales ejes circunscrita al &mbito de  ambito local.

longitudinales y transversales, algun gobierno regional.
los cuales constituyen la base

del Sinac.
Elemento receptor de las Articula la red vial Articula las capitales de
carreteras departamentales nacional con la red vial las provincias con las
Funcién o regionales y de las vecinal o rural. capitales de los distritos,
carreteras vecinales o los centros poblados o las
rurales. zonas de influencia local,
las redes viales nacionales,
departamentales o
regionales.
Administracién Ministerio de Transportes Gobiernos regionales. Municipalidades
y Comunicaciones. provinciales (en cada
departamento).

Elaboracion propia con base en informacién de Ositran.

2.1. Concesiones autosostenibles o superavitarias

Las concesiones tienen esta denominacién cuando su explotacion es ren-
table. Ello implica que el peaje cobrado cubre los gastos realizados, sobre
la base de periodos largos que pueden fluctuar entre 20 y 30 afios. Esta
modalidad requiere una inversién nula por parte del Estado, puesto que
la inversién en construccion y los costos de operaciéon y mantenimiento los
asume el concesionario.

Su rentabilidad se debe a que los ingresos son suficientes para cubrir
los costos de inversién, operacién y mantenimiento. Bravo (2006) enfatiza
que, bajo esta modalidad, los concesionarios no tienen incentivos para
incrementar el valor de la infraestructura, pero si los tienen para mejorar
sus niveles de eficiencia.

El Estado peruano inici6 el programa de concesiones autofinanciadas
mediante un sistema de contratos de construccién, operacién y transferen-
cia denominado contrato tipo BOT, por sus siglas en inglés Build (construir),
Operate (operar) y Transfer (transferir). Bajo esta modalidad, el sector
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privado construye el proyecto sin ser duefio formal de los activos, los cuales
administra y, luego, al final del periodo de concesién, la propiedad se
transfiere al sector ptblico. Mediante este sistema, una empresa privada
construye y financia un proyecto de infraestructura y cobra por el uso del
servicio durante un lapso de tiempo determinado, finalizado el cual toda
la infraestructura se transfiere al Estado.

2.2. Concesiones cofinanciadas

Son aquellos proyectos socialmente rentables, pero que requieren de un
aporte del Estado para ser rentables desde el punto de vista privado. En ellos
los ingresos son insuficientes para cubrir los costos de inversién, operacién
y mantenimiento. El concedente debe cubrir esta diferencia mediante un
cofinanciamiento.

En esta modalidad el Estado respalda la inversién del concesionario
(como aval para su endeudamiento) y cubre la inversién en forma parcial.
Ademés, el Estado puede pagar parcialmente los costos de operacién y
mantenimiento. Con el fin de mitigar los riesgos de incumplimiento por
parte del Estado se introducen garantias a favor del concesionario que in-
cluyen la realizacién de pagos a este, usualmente cada seis meses, por dos
conceptos: PAO y PAMO.

El PAO es el pago anual que el Estado se compromete a brindar al
concesionario por concepto de la inversion destinada a la construcciéon de
infraestructura; mientras que el PAMO es el pago anual que realiza como
retribucién de las actividades de conservacién y operacién en que incurre
el concesionario para la prestacion del servicio, de acuerdo con los indices
de serviciabilidad previstos en el contrato.

Se debe destacar que el concesionario no abona un canon o retribucién
a favor del Estado.
3. Las concesiones viales en el &mbito internacional

Una de las principales preocupaciones de los investigadores de las con-
cesiones viales es la renegociacion de los contratos. Una renegociacion de
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contrato permite revisar cada una de las cldusulas del contrato original, lo
que podria desencadenar altos costos para ambas partes. A continuacién
se revisaran experiencias internacionales relevantes en materia de conce-
siones viales.

3.1. Estados Unidos

Seguin sefiala Pérez (2007), los primeros antecedentes de las concesiones
viales se encuentran en Estados Unidos, entre los siglos XVIII y XIX. Entre
1792 y 1794 se construy® la primera carretera con cobro de peaje y respon-
sabilidad total de una compafiia privada para unir Filadelfia y Lancaster.
Su longitud era 70 kilémetros y su costo calculado fue 460 mil ddlares.

A inicios del siglo XIX creci6 vertiginosamente el nimero de empresas
privadas vinculadas a contratos de apoyo al Estado: mientras que en el afio
1800 se incorporaron 69 compafiias, para 1845 el total de empresas privadas
vinculadas con estos proyectos ascendia a 1562.

Este sistema fue objeto de criticas tempranas debido a que, a partir de
1806, los gobiernos estatales empezaron a realizar aportes a las comparifas
privadas con el objetivo de mantener bajo control el aumento de las tarifas
de peaje y evitar reclamos de los usuarios. Los criticos consideraban como
un chantaje el apoyo econémico que brindaba el gobierno.

Otro ejemplo que ilustra las dificultades de los inicios de las concesiones
en Estados Unidos es el del Puente de Brooklyn. Su construccién se inicié
en 1872 y tomo 13 afios la conclusion de la estructura de 1.8 kilémetros.
Esta obra fue el simbolo de la ciudad de Nueva York y un hito en la historia
de los puentes colgantes. Sin embargo, ese mismo afio el gobierno decidié
poner fin a su relacién con las compaiiias privadas encargadas como con-
secuencia de un publicitado escandalo de fraude durante la construccién
del puente.

Tras esta primera etapa poco exitosa, el gobierno de Estados Unidos
cre6 un Fondo de Carreteras, que recibiria recursos provenientes del im-
puesto a la gasolina de los diferentes estados federales, para utilizarlo en la
construccion de vias. Con ello las carreteras volvieron a manos del Estado
y se eliminaron los peajes.
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En 1989, el presidente George H. W. Bush volvié a invitar a los particu-
lares a reemplazar al Estado en inversiones en infraestructura. Asimismo,
la legislacién californiana aprobé varias leyes autorizando proyectos de
infraestructura de peaje con financiamiento privado. Esta nueva fase de
asociacion publico-privada incluy6 varias experiencias problematicas. Entre
ellas dos concesiones se consideran emblematicas de los conflictos y las
renegociaciones ocurridos: los proyectos Dulles Greenway y 91 Express.

La concesién Dulles Greenway es una carretera de cuatro carriles y 21.97
kilémetros en el estado de California. La inversion realizada en esta via fue
de 350 millones de délares. Inicialmente, la ruta fue cedida por un periodo
de 42 afios y medio pero, una vez terminada la obra y puesta en operacién
la autopista, comenzaron los reclamos de los inversionistas. La razén era
que las estimaciones del trafico de vehiculos sefialaban que transitarian 35
mil vehiculos diarios y solo lo hacian 8 mil. Los concesionarios se vieron
obligados a bajar el peaje de 1.75 a 1 délar y, en consecuencia, el tréfico
aumento a 23 mil vehiculos diarios, lo que atin no alcanzaba lo indicado
en el acuerdo con el Estado. A pesar de que el trayecto les resultaba mas
largo, los usuarios preferian viajar por la via estatal sin peajes. El resultado
fue una renegociacién del contrato que result6 en el aumento del plazo de
la concesion a 60 afios.

La concesioén 91 Express, ubicada también en el estado de California,
es una via de cuatro carriles, 16 kilémetros de longitud y una inversién
inicial de 134 millones de délares. El plazo de concesién inicial fue de 35
afios y el agente privado podia renunciar sin penalidades si el proyecto no
resultaba factible. El conflicto y la renegociacién se debieron a que, después
de haber sido puesta en operacion la autopista, la congestion del transito
fue tan grande que se hizo necesaria una inmediata ampliacién de la via,
lo que significaba una modificacién del contrato. Esta renegociacién puso
en desventaja al gobierno, ya que la empresa privada logré imponer con-
diciones aduciendo que el contrato inicial estipulaba que la expansién de
la via se haria en el afio 2035.

3.2. Europa

Hasta antes de 1960 los gobiernos europeos habian puesto énfasis en un
modelo de Estado orientado hacia la provisién universal de servicios y
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garantias sociales a sus habitantes. Ello los motivé a destinar més recursos
al gasto social y reducir los correspondientes a inversiones en infraestruc-
tura vial. Como consecuencia, se invit6 a participar en las concesiones a
inversionistas privados. Esta tendencia se propagd por el Viejo Continente
y, 10 afios después, con excepcion de Alemania, todos los paises europeos
contaban con concesiones viales en manos de inversionistas privados.
Francia, Espafia e Italia tenfan los mas altos porcentajes de carreteras dadas
en concesion.

Es necesario precisar que las concesiones viales no son administradas
en forma exclusiva por empresas privadas, sino que también pueden ser
encargadas a empresas que tengan control estatal, sea parcial o total.

Al igual que en el caso estadounidense, la incorporacién del sector
privado como apoyo para la ejecuciéon y la administracién de obras viales
trajo consigo una serie de dificultades. Destaca el ejemplo de Francia que
adjudicé cuatro grandes concesiones a privados, tres de las cuales entra-
ron posteriormente en conflicto con el gobierno. Como resultado de la
renegociacion el Estado francés debié asumir un sobrecosto importante.
La consecuencia de este problema fue la reduccién de la participacion del
sector privado en las concesiones. Asi, mientras que a inicios de 2000 Francia
tenia todas sus concesiones con inversionistas privados, en 2004 esta pro-
porcién se redujo a 11%. Aun asi, en 2004 fue el pais lider en concesiones
viales en Europa, con 7840 kilémetros dados en concesién. En junio de 2005
el gobierno francés implement6 una politica para reforzar las inversiones
en grandes proyectos de infraestructura, particularmente carreteras y vias
férreas. Durante 2005 las tres firmas més grandes de carreteras ptublicas
fueron privatizadas (Sanef-SAPN, APRR-Area y ASF), las cuales constitufan
el 80% de la red vial bajo concesién. Esta privatizacion volvié a revertir la
participacién publica de modo que, a diciembre de 2005, el 95% de la red
vial se encontraba dada en concesién a inversionistas privados.

En 1997 el gobierno italiano lanzé un amplio programa de privatizacion
debido a las restricciones financieras impuestas por las condiciones del
Tratado de Maastricht. En 1999 parte del programa de privatizacién fue
la transferencia de Autostrade al sector privado. Esta concesién se acordé
hasta 2003 pero se extendi6 hasta 2038. En 2004 Italia tenia una red de 6480
kilémetros, 17 concesiones con compafias privadas y siete publicas. Ese
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mismo afio fue el pais con mayor nimero de kilémetros en concesiones
privadas en toda Europa, las concesiones privadas representaban 79% del
total de kilémetros dados en concesion en el pais.

Al afio 2004 Europa tenia un total de 57,542 kilémetros de red vial y
120 compafifas concesionarias, de esta extensién 21,998 kilometros (38%
de la red vial) estaba bajo concesién privada. En esa época las concesiones
publicas representaban 53% de las concesiones y las privadas, 47%.

En sintesis, después de numerosos vaivenes, los gobiernos europeos
han optado por mantener un alto grado de participaciéon en concesiones
con empresas publicas. Al afio 2004, Espafia, Italia, Portugal e Inglaterra
eran los tinicos paises europeos que atin mantenian més de la mitad de sus
concesiones con el sector privado.

3.3. Modalidades empleadas en América Latina

Las concesiones viales en América Latina se iniciaron, de acuerdo con
Pérez (2007), entre los afios 1990 y 1995, cuando el Banco Mundial (BM) y
el Banco Interamericano de Desarrollo (BID) practicamente renunciaron a
su compromiso de financiar a los gobiernos de la regioén en el desarrollo
de obras de infraestructura vial.

3.3.1. El caso argentino

Seguin Bull (2004), a junio de 2004 Argentina tenia 22 concesiones viales,
en total 10,691 kilémetros que representaban el 1.7% de la red interurbana
y 15% de la red pavimentada. Tomassian y Sdnchez (2009) sefialan que se
pueden definir dos regimenes de concesiones otorgadas en este paifs, el pri-
mero entre los afios 1990 y 2003, y el segundo entre los afios 2003 y 2008. En
cada uno de ellos se ha podido observar diferentes términos contractuales,
marco normativo, periodos de duracion e impacto fiscal, pero manteniendo
un similar nivel de desatencién de los objetivos sociales y mayor preocu-
pacioén por los intereses de las empresas concesionarias.

El primer periodo, a pesar de ser considerado satisfactorio, tuvo aspec-
tos negativos. Entre ellos se cuenta la falta de transparencia en las adjudi-
caciones, la inexperiencia del gobierno frente al poder y el conocimiento
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de las empresas concesionarias, y la debilidad de las instituciones y el
marco normativo. Ademas, el impacto fiscal no fue el esperado debido a
la orientacién hacia el concesionario, la falta de una adecuada supervisién
y el insuficiente desarrollo de los estudios técnicos.

El segundo periodo de las concesiones plante6 reformas, entre ellas el
sistema de caja tinica mediante el cual los ingresos de la recaudacién por
concepto de cobro de peajes se depositan diariamente en la cuenta de un
fideicomiso administrado por el Estado, redistribuyéndose mensualmente
para el financiamiento total del sistema. Este sistema dejo de ser autososteni-
ble para cubrir compensaciones con ingresos en poco tiempo, lo que llevé a
que el Estado no pudiera cumplir con todas las compensaciones reclamadas
por los concesionarios. Existié también falta de cumplimiento y control
sobre las obras efectuadas y debilidad institucional de parte del Estado.
Esta situacién hizo que el sistema financiero se desanimara de financiar
a los concesionarios. Este esquema era percibido por el usuario como un
mecanismo ineficiente que se traducia en demora en las ejecuciones y mal
estado de las vias.

Con respecto del riesgo asociado con los proyectos de concesion, fue el
empresario privado quien asumio el riesgo en ambos periodos, pues era el
tnico responsable de estimar la recaudacién del cobro de peajes, las obras
arealizar y los costos operativos. De hecho, hubo concesiones en las que el
Estado no aseguré un ingreso minimo para el concesionario.

3.3.2. El caso chileno

De acuerdo con la informacién reunida por Bull (2004), en el afio 2004 Chile
tenia 25 concesiones, en total 2526 kilémetros, los cuales representan 3.2%
de la red interurbana y 14.4% de la red pavimentada.

Seguin Rufidn (2002), antes de la década de 1990 la escasa inversién en
el desarrollo de redes viales, aunada al incremento de vehiculos y viajes,
agravo el déficit en la infraestructura vial chilena. Ello ponia en riesgo la
seguridad de los ciudadanos debido a la falta de mantenimiento de las
vias y generaba pérdidas de tiempo por alto transito. Ante esta situacion,
el Estado tuvo que incrementar el gasto publico para el desarrollo de la
red vial, ademds de implementar una politica de concesiones méds activa.
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Lo hizo mediante la inclusién de capital privado para el financiamiento de
obras y la descentralizacién de la construccién de infraestructura.

Esta politica gener6 confianza entre los actores relacionados debido a
factores como el respaldo politico a la estrategia de concesiones, el marco
normativo flexible en el disefio de contratos, la transparencia en todo el
proceso de concesion, la identificacion de proyectos de alta rentabilidad
con estudios técnicos previos exigentes, la costumbre del usuario de pagar
peajes, y una distribucién del riesgo atractiva para el inversionista en la
cual los riesgos més relevantes eran: expropiacién, construccion, tarifa,
demanda, ambiental, catéstrofes y tipo de cambio.

Las concesiones se otorgaron sobre los caminos ya existentes y com-
prendian la mejora de las vias. Se buscé la rentabilidad social y empresarial
de estos proyectos y se realiz6 una buena selecciéon de los que cumplian
con ambos requerimientos. En el proceso de planificacién se consideraron
prioritarios el impacto en la vida diaria de los usuarios involucrados (accesi-
bilidad, trabajo) y el impacto ambiental. El éxito de las concesiones en Chile
se debe parcialmente a que el Estado consiguié animar a los inversionistas
privados a participar.

El interés de los inversionistas se basé en factores como la estabilidad
politica del pais; la calidad de la informacién previa para los inversionistas,
desde estudios de impacto ambiental hasta la ingenieria definitiva; el trato
directo con los inversionistas potenciales durante la precalificacion por parte
de la Coordinacién de Concesiones del Ministerio de Obras Publicas, que
permitia la promocién de estos proyectos y presentaba su atractivo para los
inversionistas; y la participacion del Estado en los riesgos de los proyectos
de largo plazo y el aporte estatal de altos montos (cofinanciamiento) que
garantizaba la viabilidad de los proyectos.

En cualquier concesion vial, al igual que en todo proyecto de inversion,
uno de los cuellos de botella mas importantes es la disponibilidad de fi-
nanciamiento. Las concesiones en Chile contaron con una activa participa-
cién de los inversionistas institucionales gracias a politicas de promocién
bien disefiadas. Asi, respecto del financiamiento pueden destacarse los
siguientes factores de éxito en el caso chileno: 1) tras dos décadas de expe-
riencia, el sistema de Administradoras de Fondos de Pensiones (AFP) fue
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la fuente de financiamiento de este tipo de proyectos de rentabilidad ase-
gurada; 2) el marco legal promovia la inversién extranjera y la Ley de
Concesiones brindaba seguridad juridica a los acreedores de estos proyec-
tos; y 3) el disefio del bono de infraestructura, mecanismo iniciado por el
Estado para promover que las AFP y las compafiias de seguros invirtiesen
en proyectos, fue parte de los incentivos otorgados por el Estado a este tipo
de concesiones.

3.3.3. El caso mexicano

Segun Gonzalez y Rodenes (2007), a partir de 1990 el gobierno mexicano
otorg6 un centenar de concesiones para construccion, operacion, explota-
cién y conservacion del sistema de carreteras en el territorio nacional. Bull
(2004) sefala que, a junio de 2004, el gobierno mexicano habia otorgado
120 concesiones, en total 6436 kilémetros, los cuales representan el 1.9% de
la red interurbana y el 5.8% de la red pavimentada.

En 1997, el gobierno implementd el Programa de Rescate Carretero ante
la crisis econémica iniciada en el pais en los afios 1994 y 1995. Las empresas
concesionarias se vieron seriamente afectadas como consecuencia de que
sus ingresos no cubrian los gastos de mantenimiento; por ello, el programa
tenia como objetivo evitar el deterioro de las carreteras dadas en concesion.
Asi, 23 concesiones fueron asumidas por el Gobierno Federal, mientras que
al resto se les extendi6 los plazos en un promedio de 20 afios adicionales.

Entre las causas por las que no se cumplieron las expectativas de las
autopistas concesionadas se encuentran que se realizaron estudios incom-
pletos que subestimaron el valor real de las concesiones cuyos costos, en
promedio, sobrepasaron en mas de 50% lo proyectado; las empresas obtu-
vieron préstamos de corto y mediano plazo a tasas de interés variable; se
incrementaron las tarifas de peaje, llegando a ser las mas altas del mundo;
y se otorgaba la concesion al licitante que ofrecia el menor periodo de
concesion.

A partir de 2003 se relanzaron las concesiones luego de la crisis ex-
perimentada. El nuevo esquema consideraba que las concesiones fuesen
subsidiadas mediante un aporte estatal inicial y un apoyo en el servicio
de la deuda. La adjudicacién recaeria en quien solicitara el menor monto,
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medido en valor presente neto. Otra modalidad planteada era remunerar
al concesionario mediante peajes virtuales, o peaje sombra, sin que existiese
cobro de peaje efectivo a los usuarios.

3.3.4. El caso ecuatoriano

De acuerdo con lo sefialado por Vilema (2011), el primer contrato de con-
cesion vial en Ecuador se firmé en noviembre de 1994 para la construccion,
la ampliacién, la operacién y el mantenimiento de la autopista General
Rumifiaui, con una longitud de 11.7 kilémetros. Segtin Bull (2004), a junio
de 2004 Ecuador tenfa seis concesiones, en total 1312 kilémetros, los cuales
representan 3% de la red interurbana y 17% de la red pavimentada.

En 1998, el Ministerio de Obras Ptblicas (MOP) puso en vigencia la
Politica Nacional de Concesiones Viales, que establecié como principal
objetivo proveer servicios viales eficientes. Segtin el MOP, los problemas
que Ecuador ha experimentado en el sistema de concesiones se relacio-
nan con los siguientes factores: falta de certeza en los estudios iniciales
del proyecto, fuerzas mayores, actos de autoridad, cargas excesivas en
el transporte de carga, exclusividad de la explotacion de la via y falta de
seguridad juridica.

3.3.5. El caso brasilefio

En 1994 se inici6 el Programa de Concesiones de Carreteras Federales en
Brasil. El programa, desarrollado por el Gobierno Federal a través del De-
partamento Nacional de Estrades de Rodagen, incluy?6 la construccion y
la mejora de aproximadamente 11 mil kilémetros de autopistas, autovias
y carreteras.

En 1998, la Secretaria de Transportes de Sao Paulo ofrecié primero diez
carreteras estatales en concesién por 20 afios. Bull (2004) indica que, a junio
de 2004, Brasil tenia 36 concesiones, en total 9644 kilémetros, los cuales re-
presentan el 0.6% de la red interurbana y el 5.6% de la red pavimentada.

Segun Aldunate (2011), en diciembre de 2004 se instituyeron en Brasil
normas generales para la licitacion y la contratacién de asociaciones ptblico-
privadas en el &mbito de la administracién pblica.
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No obstante, para Bull (2004) Brasil no estuvo libre de problemas en
concesiones viales. El gobierno del estado de Parand ha cuestionado las
concesiones otorgadas en su territorio por diversas razones entre las que
se encuentra el valor de los peajes. En el afio 2003 se acordé una rebaja de
64% de las tarifas de una concesién, eximiendo al concesionario de realizar
las mejoras y las rehabilitaciones contractuales pendientes.

3.3.6. El caso colombiano

Siguiendo a Bull (2004), a junio de 2004 Colombia tenia 22 concesiones
viales, en total 3086 kilémetros, los cuales representan el 2.7% de la red
interurbana y el 24% de la red pavimentada. Para Acosta, Rozas y Silva
(2008) Colombia ha atravesado por un proceso de aprendizaje en materia
de concesiones que ha transitado por tres etapas, que los autores denomi-
nan generaciones.

En la primera generacion de contratos de concesion se apreciaron fallas en
los contratos por parte del Instituto Nacional de Vias (Invias). Entre estas
fallas destacan las demoras en la entrega de los predios y los plazos para la
emision de licencias ambientales, por lo que se consideraron una falla del
sistema. De igual forma, parte de este problema es que Invias entregaba
al postor concesionario el proyecto en etapa de prefactibilidad y perdia
parte del control, lo que permitia que el concesionario confeccionara y se
encargara del disefio definitivo del proceso. Respecto de la asignacién de
riesgos, debido a que se puso mayor énfasis en el Estado solo se beneficié
al concesionario en el caso del riesgo cambiario que fue asumido comple-
tamente por este. A ello se sumé un célculo deficiente del tréfico, lo que
generd mayores problemas y afect6 los flujos.

En la segunda generacién se buscé superar las fallas anteriores, pero
se termind cayendo en problemas similares debido fundamentalmente a
fallas en el disefio de los contratos. En la tercera generacion se observé un
mayor grado de institucionalidad en el sector y mejoras en la distribucién
de riesgos y los estudios técnicos y financieros. A pesar de ello, se contintia
reclamando mejoras al sistema.

De manera general, los problemas detectados en Colombia surgen de
la falta de planeamiento e incentivos. Todo ello se refleja en contratos que
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han sido renegociados, lo que afecta la operacién de los proyectos, y con
ello las finanzas publicas, ante los desembolsos no presupuestados por la
falta de previsién, y ha producido una mala imagen de los procesos de
concesion.

3.4. Lecciones aprendidas

Luego de analizar las diferentes experiencias de Estados Unidos, Europa y
América Latina en materia de concesiones viales hay algunos puntos cuya
importancia merece ser destacada. Por una parte, los gobiernos consideran
que una opcion viable para realizar inversiones en infraestructura ptblica
de manera &4gil y en corto tiempo es permitir a inversionistas privados
participar en concesiones viales.

Las primeras generaciones de concesiones viales fueron importantes
como proveedoras de experiencia para no repetir errores en el disefio de
los contratos. Ejemplos de ello son las concesiones Dulles Greenway y
91 Express, en Estados Unidos, y, en Europa, el caso de Francia que por los
constantes conflictos con el sector privado decidié recuperar para los con-
cesionarios publicos el 89% de las concesiones.

Entre los investigadores existe cierto consenso sobre cuél es el principal
problema asociado a los proyectos de concesion: la falta de prevision en el
disefio de los contratos que finalmente se traduce en renegociaciones recu-
rrentes. En este sentido, esta incapacidad para prever adecuadamente todas
las condiciones futuras que podrian afectar el contrato deriva de que los
contratos son instrumentos de largo plazo (con términos fijos de 20 o mas
afos). En periodos tan largos el trafico promedio es incierto y el gobierno
se ve obligado a renegociar garantizando un ingreso minimo por peaje al
concesionario, gasto que es cubierto con recursos del presupuesto publico.
Una segunda causa de la desconexioén entre la previsiéon contractual y la
ejecucion efectiva del proyecto es la baja calidad de estudios y disefios de
los proyectos de construccién vial. La existencia de estudios incompletos
ha sido un problema comtin en las concesiones viales fallidas de los casos
estudiados.
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4. El flujo operativo a lo largo de la vida de una concesion vial en el Pert

En términos esqueméticos, las fases del proceso de una concesion vial en el
Pert son cuatro. En la Fase 1 el proceso se inicia en el MTC, a través de la
Direccién General de Caminos y Ferrocarriles, que realiza la identificacién
de los proyectos, norma los aspectos técnicos de la infraestructura, analiza
la viabilidad de los proyectos de acuerdo con los beneficios que reportan
las inversiones y, finalmente, selecciona los proyectos que deben ser encar-
gados a Pro Inversion para su licitacion.

En la Fase 2, Pro Inversion recibe los estudios técnicos de ingenieria,
de perfil o prefactibilidad del MTC, culmina los estudios, realiza la evalua-
cién financiera, solicita la opinién de diversas instituciones (Ministerio de
Economia y Finanzas [MEF], Ositran el regulador, la Contraloria General
de la Reptblica [CGR] y el MTC), recoge las opiniones que considere per-
tinentes, elabora el disefio del contrato de concesién y ejecuta los procesos
de licitacion. Luego de evaluar a los postores, adjudica la licitacién al pos-
tor ganador, el cual tiene un periodo de tiempo para acreditar que posee
los recursos financieros pertinentes. Con respecto de la etapa previa a la
suscripcion del contrato de concesién, Beato (1997) sefiala que es posible
evitar retrasos en el inicio de la construccion de las vias si las propuestas
de financiamiento incorporan el compromiso de los proveedores de fondos
y una financiacién apropiada.

En la Fase 3, luego de la firma de los contratos, Ositrdn se encarga de
supervisar su cumplimiento y regula las tarifas, el acceso a la infraestructura
y la calidad del servicio en la construccion.

Para la Fase 4, si se presentan problemas durante el periodo de conce-
sién entre los diferentes stakeholders pueden firmarse adendas al contrato
de concesién, siempre que se cuente con el acuerdo del MTC, Ositran y el
concesionario.

5. El factor corrupcién en las concesiones viales

Zegarra (2001) define la corrupcién como el uso de un cargo publico en
beneficio propio y precisa que altos indices de corrupcién se asocian a
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mayores niveles de incertidumbre entre los inversionistas. Segtin Morris y
Blake (2009), la corrupcion desalienta la inversion, distorsiona el comercio
y las prioridades de gasto gubernamentales, reduce el crecimiento econé-
mico, afecta negativamente la pobreza y la distribucién de riqueza de un
pais y reduce la recaudacion tributaria.

De acuerdo con la encuesta nacional sobre percepcién de la corrupcién
en el Pert elaborada por Ipsos Apoyo en 2006, el 49% de poblaciéon opinaba
que la corrupcién de funcionarios y autoridades era el principal problema
para el pais. Para el afio 2010, este indice alcanz6 el 51%. A la luz de esta
evidencia es imposible negar que este problema resulta un obstaculo para
el desarrollo, el crecimiento econémico y la lucha contra la desigualdad en
el pais. Esta situacion se valida al considerar el perfil del Perti en materia
de corrupcién a escala mundial.

En el ambito internacional, el estudio elaborado anualmente por Trans-
parency International categoriza la percepcion de la corrupcioén en los
distintos paises, sobre la base de 178 paises, incluyendo el Pert. El estudio
establece un indice de percepcién de la corrupcién que se sintetiza en un
puntaje que va de 0 hasta 10; donde 0 representa la mayor percepcion de
corrupcién y 10, la menor percepcion. Los resultados sefialan que casi tres
cuartas partes de los paises obtienen un indice menor a 5 (es decir, tienen
un problema serio de corrupcion). El indice del Pert en 2010 fue 3.5. En
América Latina, el Perti se encuentra 57 posiciones por debajo de Chile (7.2)
y 9 posiciones por debajo de Brasil (3.7). Venezuela figura como uno de los
paises mas corruptos del mundo, en el puesto 164 con un indice de 2.0.

En materia de concesiones viales se conocen casos de corrupcién desde
el siglo XVIII, periodo en el cual se inici6 la construcciéon del Puente de
Brooklyn, simbolo de la ciudad de Nueva York, por una empresa privada
la cual cobraria peaje por un tiempo limitado para recuperar su inversion.
Durante su construccion la prensa sostuvo que existia fraude en la obra, lo
que dio lugar a investigaciones que descubrieron que un contratista estaba
vendiendo cables de mala calidad y, como medida correctiva, el gobierno
rescindi6 el contrato y la infraestructura volvié a manos del Estado.

En el caso peruano, la corrupcién alcanzé un hito de intensidad durante
la década de 1990, etapa en la que se extendié a casi todos los &mbitos de
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la administracién publica, incluyendo las propias entidades que debian
luchar contra la corrupcién. Panfichi y Alvarado (2011) sostienen que el
asesor Vladimiro Montesinos utilizé alrededor de 300 mil délares mensuales
en sobornos a politicos del Congreso, 250 mil délares a jueces y mas de 3
millones de délares mensuales en sobornos a canales de television.

Un caso de corrupcién en concesiones viales peruanas es el de la con-
cesion del tramo de la via expresa de la avenida Faucett, donde la CGR
encontro diversas irregularidades en el contrato de concesién, como sobre-
valoracién de la infraestructura vial y no justificaciéon de una via expresa
en ese lugar. Estas irregularidades indicarian que Alex Kouri, en asociacién
ilicita con Vladimiro Montesinos, favorecié de distintas maneras a la empre-
sa Convial Callao. Segtin el informe de la CGR, la obra fue sobrevalorada en
mas de 10 millones de ddlares y, ademas, la concesion estuvo directamente
a cargo de la Municipalidad Provincial del Callao y no de Ositrén.

En suma, el Pert todavia experimenta un serio problema de corrupcion.
Combatirla no es tarea sencilla debido a que no solo requiere normar leyes
y ejecutarlas sino que supone implementar y articular distintos marcos le-
gales y conseguir un funcionamiento eficaz de las instituciones vinculadas
a la lucha contra la corrupcion.

Desafortunadamente, si bien la corrupcién es una variable de fondo
dentro del analisis critico del funcionamiento de los contratos de concesion,
no se dispone de suficiente evidencia académica para juzgar adecuadamente
las pérdidas que ocasiona en el Pert. Por ejemplo, en Colombia, segtin Luis
Fernando Molina, docente de la Universidad de Los Andes, el negocio de
adjudicarse la buena pro para la construccién de infraestructura vial es real-
mente demandar al Estado para recibir una indemnizacién. En Colombia,
la debilidad institucional y la corrupciéon han hecho que los contratistas,
bajo la Ley de Contratacién Publica de 1980, reciban la mitad de la inver-
sién de la obra como anticipo sin haberla empezado. Posteriormente, los
contratistas demandan al gobierno colombiano por no cumplir el contrato
y perjudicarlos financieramente. Este modus operandi ha hecho que el
Estado colombiano se encuentre inundado por demandas sobre obras de
infraestructura.



Metodologia

El procedimiento metolégico usado en el presente estudio parte de iden-
tificar los factores criticos de éxito y los riesgos de esta clase de proyectos.
Complementariamente, se realiza un andlisis cuantitativo del impacto de
algunas variaciones contractuales y operativas sobre el valor econémico de
un proyecto de concesion vial examinado como caso de estudio.

1. Metodologia de identificacion de los stakeholders

Segtin Freeman (1984), el concepto de stakeholder ha evolucionado en el tiem-
po. Asi, sefiala que en su acepcion mas restringida se refiere a aquellos grupos
o individuos de los que la organizacién depende para su supervivencia. En
una acepcién mas amplia se incluye a aquellos que pueden afectar o que se
ven afectados por el logro de los objetivos de la organizacién. Se considera
como stakeholders a los accionistas, los clientes, los empleados, el gobierno y
los proveedores con quienes existe una relacién de dependencia mutua.

El anélisis de los stakeholders es un modelo usado con frecuencia para
identificar e investigar las maneras en las cuales estos actores pueden
influenciar la organizacién o verse influidos por esta, asi como su actitud
hacia la organizacién y sus metas.



38 FACTORES CRITICOS DE EXITO EN CONCESIONES VIALES EN EL PERU

La gestion empresarial moderna recomienda la formulacion de estrate-
gias para la toma de decisiones que satisfagan las expectativas de la mayoria
de stakeholders, asegurandose de que estas consideren a los principales.

1.1. Criterios de analisis

Existen muchas metodologias para determinar o mapear a los diferentes
stakeholders, proceso por el cual se identifican sus expectativas, intereses y
una gama de caracteristicas mediante cuadros para aclarar su posicién alre-
dedor del &mbito de la organizacién. Para el presente estudio se empleara
la metodologia de Mitchell, Agle y otros (1997), segtin la cual el concepto
de stakeholder corresponde a los grupos que, en diferente grado, afectan o
se ven afectados por los objetivos de una organizacién. Este grado de afec-
tacion se mide por tres atributos: poder, legitimidad y urgencia.

El poder se entiende por el uso de recursos coercitivos (fuerza fisica,
armas), recursos utilitarios (tecnologia, dinero, conocimiento, logistica,
materias primas) y recursos simboélicos (prestigio, estima, carisma) para
imponer su voluntad sobre otros en una relacién (juego social) por parte
de uno de los stakeholders para el logro de una meta. Considera también la
vulnerabilidad de la organizacién. Cada recurso de poder debe ser sope-
sado segtin el grado de sensibilidad de la organizacién, que debe reflejar
la importancia debida, o la susceptibilidad o la vulnerabilidad en relacién
con determinados recursos.

El grado de poder de los actores puede ser clasificado segtin una escala
de disponibilidad que evalta los recursos de poder que poseen los actores.
Este grado es un indice: la sensibilidad multiplicada por la disponibilidad.

La legitimidad se entiende por la percepcién o la presuncién de que las
acciones de un actor social (persona, organizacién, marca, simbolo, etc.) son
deseables en algtin tema especifico para la organizacién. Puede medirse
segln la atribucion del grado de deseabilidad de las acciones del actor,
tanto para la organizacion (legitimidad microsocial) como para la sociedad
como un todo (legitimidad macrosocial).

La urgencia se entiende como la necesidad de atencién inmediata. Toma
en cuenta la sensibilidad temporal, definida como la aceptacién o no del
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atraso, y la criticidad relacionada con la posibilidad de generar un dafio
a la propiedad, el sentimiento, la expectativa y la exposicién. Es el factor
que da mayor dindmica a la metodologia, pues considera el contexto de
tiempo y momento especifico de la situacién. La escala de evaluacién de
la urgencia toma en cuenta la sensibilidad y la criticidad.

El préximo paso es medir los atributos para la identificacién de los
stakeholders.

1.1.1. Medicién del poder

Se evalua el grado de poder en funcién de la sensibilidad y la disponibili-
dad de recursos de poder (coercitivo, utilitario y simbdlico) de cada actor
identificado.

En el caso del grado de sensibilidad se asignaron valores de 0 a 3 a los
diversos recursos: 0 en caso no haya ninguna sensibilidad respecto del
recurso (insensible) y 3 para una sensibilidad extrema (recurso critico).
Este grado, por su relacién con el recurso, es igual para todos los actores.
Asimismo, al grado de disponibilidad se le asignaron valores de 0 a 3, el
cual refleja la disponibilidad de los actores en relacién con los recursos, con
0 cuando el actor no posee el recurso analizado y 3 cuando tiene la maxima
influencia posible.

El grado de poder se obtuvo al multiplicar el grado de sensibilidad del
recurso por el grado de disponibilidad del actor de ese recurso. Finalmen-
te, el calculo del grado de poder total de los actores se realiz6 mediante la
sumatoria de los grados de poder parciales de los actores para los diversos
recursos.

1.1.2. Medicién de la legitimidad
Es la evaluacion del grado de legitimidad en funcién de qué tan deseables
y apropiadas son las acciones de cada actor identificado. Se consideran dos

perspectivas: concesionario y sociedad.

Se asignaron valores de 0 a 3 para el grado de deseabilidad de las ac-
ciones de los actores para el concesionario (legitimidad microsocial): la
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puntuacion 0 corresponde a las acciones del actor percibidas como inde-
seables y 3 cuando son altamente deseables y legitimas para el conjunto
de integrantes del concesionario. En el caso del grado de deseabilidad
de las acciones de los actores para la sociedad (legitimidad macrosocial)
se asignaron valores entre 0 a 3: 0 para las acciones que son percibidas
como indeseables y 3 como altamente deseables y legitimas para la so-
ciedad.

Finalmente, el grado de deseabilidad total de los actores se obtuvo me-
diante la multiplicacién de los niveles de deseabilidad atribuidos al actor
frente al concesionario y frente a la sociedad.

1.1.3. Medicién de la urgencia

Para determinar el grado de urgencia de los actores se asignaron valores de
0a3.Conrelacion a la sensibilidad temporal, un valor 0 indica baja sensibi-
lidad (aceptacion total de la demora) y 3, alta sensibilidad (rechazo total del
atraso). Para la criticidad se asigné el valor 0 para factores no criticos, los
cuales no implican pérdidas, y 3 para factores altamente criticos, que si las
implican. El grado de urgencia total de los actores se calcula multiplicando
los niveles de sensibilidad temporal y criticidad percibidos.

De acuerdo con los criterios definidos, un actor poseera un mayor atri-
buto de urgencia cuanto mas criticas y mas sensibles en el aspecto temporal
sean sus demandas.

1.2. Identificacion de los stakeholders

La identificacion de los stakeholders se realizé mediante el calculo del in-
dice de preponderancia en funcién de los grados de poder, legitimidad y
urgencia.

Los valores normalizados para cada actor y su atributo correspondiente
se calcularon dividiendo el valor del atributo entre la media de los valores
de este. Esta normalizacién genera un resultado que, de ser mayor a la
unidad, indica que el grado de poder de ese actor estd por encima de la
media, mientras que cuando los valores son menores a la unidad su grado
de poder esta por debajo de la media. La normalizaciéon permite realizar
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una comparacion entre la importancia relativa de los diversos atributos, al
estar expresados en una misma unidad.

El valor de la preponderancia se calculé6 multiplicando los valores
normalizados de los atributos de poder, urgencia y legitimidad. Luego, se
realizaron los mismos pasos para la normalizacién de los atributos, obte-
niéndose asi el indice de preponderancia.

Las diferentes combinaciones de los tres atributos: poder, legitimidad
y urgencia, llevan a identificar siete tipos de stakeholders, que se pueden
agrupar en estas categorias: adormecidos, exigentes, discrecionales, pe-
ligrosos, dominantes, dependientes y definitivos. La figura 2.1 ilustra la
caracterizacion y la relacion de estos grupos.

Dominante

PODER
Adormecido

Discrecional
Definitivo

Dependiente

URGENCIA
Exigente

Figura 2.1. Modelo de poder, legitimidad y urgencia
Fuente: Mitchell, Agle et 4l., 1997.

2. Metodologia de identificacién de los factores criticos de éxito

El propésito de este estudio es elaborar un conjunto de recomendaciones
para mejorar los términos de las concesiones del pais; para lograrlo, se debe
examinar los factores que afectan de manera importante una concesién
vial. Estos son los factores criticos de los que depende el éxito o el fracaso
de una concesion (FCE).



42 FACTORES CRITICOS DE EXITO EN CONCESIONES VIALES EN EL PERU

Segtin Murillo (2011), el concepto de FCE fue desarrollado por D. Ronald
Daniel (1961) al referirse a la «gestion por factores criticos» en un articulo
de Harvard Business Review. Afios después, John F. Rockart (1982) los defi-
nié como requerimientos de informacién sensible y vital que permite a los
gerentes asegurar que todo marcha bien. Diferentes autores concuerdan
en sefialar a los FCE como informacién importante que las organizaciones
deben conocer para aprovechar al maximo los recursos con que cuentan.

Segtin Ferreras (2010), el concepto de FCE se basa en la idea de que solo
un nuimero limitado de aspectos resulta realmente critico o esencial para
garantizar un rendimiento competitivo de éxito. Por su parte, Fragoza (1994)
indica que el método de los FCE enfoca a los directivos hacia las actividades
primordiales de su negocio y a pensar en sus necesidades de informacién
mas criticas para aprovechar los recursos valiosos de una organizacion,
como financieros, materiales, humanos y de tiempo. Rockart (1982) define
los FCE como 4reas en las que son absolutamente necesarios resultados
favorables para alcanzar las metas de la organizacién; mientras que Grant
(1996), en la misma linea conceptual, los define como los elementos que
hacen que una empresa tenga éxito.

La metodologia que se empleard para identificar los FCE estd inspi-
rada en el enfoque de Caralli y otros (2004). Esta propone la revisién de
documentos y la realizacién de entrevistas como fuente bésica de los datos
que sirven para identificar los FCE de una organizacién. Para aplicar este
método la informacién recabada se agrupa de tal forma que represente las
actividades clave que se realizan o deberian realizarse en la organizacion.
Esta informacion se analiza y organiza en grupos de afinidad, de tal forma
que los FCE se puedan identificar de manera mas eficiente. Este método
propone cinco actividades basicas: definir el alcance, recopilar los datos,
analizarlos, obtener los FCE y analizarlos (Gonzalez & Rodenes, 2007).

Para definir su alcance se empezara por establecer las instituciones que
estdn relacionadas con el proceso de concesiones viales.

Dentro de la recopilacién de datos se realizé un analisis de documentos
relacionados y se efectud entrevistas a personas pertenecientes a las institu-
ciones involucradas en este proceso. En esta etapa del trabajo se recopild y
analiz6 informacion critica sobre los objetivos, la mision y la vision de las
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instituciones relacionadas con este proceso. Toda esta informacién se con-
solid6é en matrices de documentacion critica sobre los organismos que inter-
vienen, los documentos revisados y las entrevistas realizadas a expertos.

Con la informacién sistematizada se procedié analizar y agruparla
para obtener FCE generales para un sistema de concesiones viales. De
esta informacion se extrajo y clasifico los factores identificados en las de-
claraciones ordenados segtin su origen, sean documentos, instituciones
o entrevistas.

3. Metodologia de identificacion de riesgos

Sapag y Sapag (2000) indican que el riesgo se presenta cuando hay una
decisiéon que tiene més de un posible resultado y la probabilidad de cada
resultado es conocido o se puede estimar. La incertidumbre existe cuando
estas probabilidades son desconocidas o no se pueden estimar. En el caso
de un proyecto, la variabilidad esta en los flujos de caja reales respecto de los
estimados y la incertidumbre es la situacion en la que los posibles resultados
de una estrategia o una decisién no son conocidos y sus probabilidades
de ocurrencia no se pueden cuantificar. Por lo general, ambos términos se
emplean de manera indistinta, lo que no es correcto.

Existen distintas variables que incrementan estos riesgos en las conce-
siones como, por ejemplo, el precio de la construccioén, la evolucién de los
mercados, la solvencia de los proveedores, las variaciones de la demanda
de uso de la infraestructura y las politicas reguladoras del gobierno.

Segtin Maté (2003), el proceso de tratamiento de riesgos de un proyecto
consiste en la identificacion de estos y su andlisis, seguidos de la asignacién
y la mitigacién de riesgos y, finalmente, el anélisis y el célculo del riesgo
de crédito. Esto implica que la viabilidad del proyecto de inversién y su
capacidad de ser financiable se ven afectadas por los distintos riesgos.

3.1. Riesgos relevantes de los principales stakeholders

Estos son los riesgos regulatorio y de cumplimiento, de mercado, operativo,
financiero y medioambiental.
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3.1.1. Riesgo regulatorio y de cumplimiento

Se refiere a los cambios en las regulaciones existentes que podrian, segin
las condiciones del contrato de concesion, modificar variables clave; por
ejemplo, las tasas de descuento del proyecto de inversién, lo que cambiaria a
su vez la viabilidad del proyecto. Al ser el plazo de duracién de los contratos
de concesion bastante largo, de 20 a 30 afios, las empresas concesionarias
tienen incertidumbre con respecto de la ocurrencia de cambios en la politica
econdmica y juridica del pais durante el tiempo del contrato.

Las condiciones iniciales propuestas en los contratos de concesiéon po-
drian no ser respetadas por una de las partes debido a diferentes razones.
Un caso comun es el incumplimiento de los tiempos en la construccién, lo
que puede hacer variar los costos de esta, situacion imprevista que podria
provocar el fracaso del proyecto. Otro caso es aquel en que puede existir un
retraso en el calendario de construcciéon que podria implicar un incremento
en el costo financiero y, posiblemente, una extensién del calendario de de-
preciacion; lo que, a su vez, retrasaria la puesta en marcha del servicio de
la infraestructura y daria lugar al retraso en la percepciéon de ingresos.

3.1.2. Riesgo de mercado

El mercado se mueve segtn las fluctuaciones de la oferta y la demanda.
Esta tltima es dificil de determinar con precisién debido a la extension de
los periodos de la concesién y los factores exégenos que la podrian afectar
durante ese tiempo.

Uno de estos riesgos es el tréfico existente en la zona de influencia. Si
el trafico proyectado no se alcanza, y no se cubre el punto de equilibrio del
proyecto, este podria quedar inconcluso o se tendrian que hacer modifica-
ciones a los contratos de concesién que permitan su viabilidad.

3.1.3. Riesgo operativo

Segtin Beato (1997), en las concesiones viales los riesgos operativos se aso-
cian con la disponibilidad de terrenos, su precio y expropiacién. De igual
manera afectan la operacién del proyecto las condiciones geotécnicas, la
disponibilidad de autorizaciones y de mano de obra local.
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Todas estas consideraciones influyen sobre el flujo de caja proyectado
de la concesion. Existen mecanismos de mitigacion, pero no se elimina la
probabilidad de ocurrencia de estos riesgos.

3.1.4. Riesgo financiero

El proyecto de concesién vial suele emplear financiamiento de largo plazo,
usualmente en moneda extranjera, con entidades multilaterales de crédito.
Al respecto es necesario conocer que el riesgo financiero de un proyecto
apalancado surge del descalce monetario, la posible fluctuacién de las
tasas de interés de referencia en los créditos de tasa variable, la posibili-
dad de desvalorizacion en las garantias reales ofrecidas como colateral u
otras cldusulas especificas del contrato de endeudamiento tomado por el
concesionario.

Asi, Bonifaz, Urrunaga y Vasquez subrayan: «... el riesgo frente a alzas
en las tasas de interés, [...], podria perjudicar el desempefio del proyecto
y la toma de decisiones...» (2001: 22). Lo que se apoya en la nocién de
que, con tasas de interés mas altas, los valores actuales de todos los flujos
de caja se reducen; por ejemplo, el valor actual de las cuentas por cobrar
descontadas por el concesionario, si las hubiera. Un escenario de tasas de
interés crecientes en el contexto de deudas pactadas con tasas flotantes
implica pagos recurrentes mayores para el deudor.

Por otra parte, si la deuda ha sido tomada en una divisa que no corres-
ponde con la moneda funcional del negocio (aquella en la que se generan
los ingresos principales), el concesionario se encontrara a merced del tipo de
cambio como variable financiera para establecer el verdadero costo final de
su deuda, salvo que establezca mecanismos de proteccion, como derivados
de monedas, para inmunizar su exposiciéon cambiaria.

3.1.5. Riesgo medioambiental

La proteccion del medio ambiente es una constante preocupacién de los
diferentes stakeholders de una concesién. Los pobladores de la zona de
influencia suelen tener resistencia a este tipo de proyectos porque afectan
la flora y la fauna.
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En la fase de construccién podrian surgir condicionantes climaticos y
geoldgicos no contemplados anteriormente. Estos también podrian aparecer
después de iniciada la construccién, en cuyo caso podria afectarse la infra-
estructura ya construida, lo que incrementaria los costos del concesionario.
Si el Estado asume parte de estos costos de mantenimiento, también podria
afectar las proyecciones para este agente.

3.2. Matriz de identificacién de riesgos en concesiones viales

Se realiz6 una matriz de riesgos sobre la base de las opiniones de expertos,
consultores y funcionarios de instituciones publicas del sector transportes,
para conocer su percepcién fundamentada en su experiencia sobre las di-
ferentes variables relevantes de un proyecto de infraestructura vial.

Se solicit6 a cada experto que califique los riesgos expresados en tér-
minos de su importancia segin riesgo alto, riesgo medio y riesgo bajo.
Finalmente, se seleccionaron los riesgos mds frecuentes y de mayor inci-
dencia.

4. Metodologias de anilisis econémico-financiero de
un proyecto de concesion

La evaluacion de las inversiones es un punto critico debido a que lleva a
decidir si un proyecto se realiza o no, si es factible, viable, rentable y soste-
nible. La evaluacién econémica se realiza sobre la base de las inversiones
necesarias del concesionario para el desarrollo de la carretera.

Los principales métodos de evaluacién econémico-financiera de pro-
yectos son: el valor presente ajustado (Adjusted Present Value [APV]), el
flujo de caja de los accionistas (Flow to Equity [FTE]), el costo promedio
ponderado del capital (CPPC o Weighted Average Cost of Capital [WACC])
y el valor econémico afiadido (Economic Value Added [EVA]).

4.1. Valor presente ajustado

El método del APV determina el valor del capital de la empresa que puede
expresarse como el valor presente neto del proyecto de una empresa no
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apalancada, més el valor presente neto de los efectos colaterales del finan-
ciamiento. Se expresa asi:

APV = NPV + NPVF

Donde:

NPV = Valor presente neto del proyecto de una empresa no apalancada.

NPVF = Valor presente neto de los efectos colaterales del financiamiento,
los cuales pueden ser: subsidio fiscal de la deuda, costo de emi-
sién de deuda corporativa, costo de reorganizacién financiera y
créditos subsidiados, es decir, una tasa de interés inferior a la tasa
de mercado.

Sin embargo, es posible detallar esta férmula determinando primero el
valor de la empresa sin deuda al descontar el flujo de caja operativo (o el
flujo de caja o los dividendos que recibiria un accionista si la empresa no
tuviese deuda) a través del costo de oportunidad del capital (COK, Capital
Opportunity Cost). Ademas, se debe considerar el efecto de la deuda, in-
cluyendo el valor presente del escudo tributario. El costo de oportunidad
del escudo tributario puede ser igual al costo de oportunidad operativo
o al costo de oportunidad de la deuda, dependiendo de la metodologia
empleada. Lo que se expresa asi:

n n
M = > FC#% + ) L
i—1 A+FC,p) ;=1 (1 +COKg)

Para el caso de una perpetuidad la férmula seria:

o~ FCor | ET

L COK,, COK

Y, ya que el escudo tributario puede ser presentado como E7'= COK ..
x t x D, este podria descontarse con el costo de oportunidad de la deuda
de la siguiente manera:

VM= FCOP +COKDEXt><D:FCOP

L COK,, COK,, COK,,

+txD
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Por tanto, lo que se intenta es separar el valor de la empresa en dos
componentes: el valor de la empresa como si fuese financiada tinicamente
con recursos propios y el valor del escudo tributario que surge como con-
secuencia del financiamiento a través de la deuda obtenida. Esto reflejaria
que en un mercado sin impuestos la decision entre utilizar recursos propios
o capital externo no afectaria el valor de la empresa, pues este solo se veria
afectado en un mercado con imperfecciones.

Sin embargo, este modelo tiene ciertas limitaciones. Por ejemplo, se
ignoran los costos esperados de caer en bancarrota. Ademads, agregar los
beneficios fiscales al valor de la empresa sin deuda para llegar al valor
de la empresa apalancada hace parecer que la deuda es un beneficio sin
inconvenientes. En consecuencia, la empresa se encontraria sobrevaluada
si tuviera ratios de deuda de niveles muy altos, lo que conllevaria un costo
de bancarrota que superase los beneficios del escudo tributario.

4.2. Flujo de caja de los accionistas

El objetivo de este método (FTE) es poder expresar el valor de la empresa
tomando en consideracién el costo de oportunidad de los accionistas, de
forma tal que debe utilizarse este, sea el flujo de caja o los dividendos que
efectivamente recibe el accionista por invertir en un negocio. Este método
considera la retribucién que pertenece a los accionistas por la inversién
realizada, el cual consiste en el beneficio después de impuestos, menos el
cambio en la inversion, mas el cambio en la deuda. La férmula relevante
es la siguiente:

VM _ i FCACCj 4 i FCDEi
LD L+ COK ) i1 (1 + COK )

El primer término corresponde al valor para los accionistas, mientras
que el segundo es el valor para los acreedores. Esta expresion puede ser
reformulada de la siguiente manera para el caso de perpetuidades:

FCycc FCpg

= +
L COK COK,,,.
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Por lo tanto, el FTE es la parte residual que queda para los tenedores
del capital después de intereses, lo cual permite presentar un anélisis que
contenga un mayor respaldo que un simple balance de pérdidas y ganan-
cias. Lo que resulta ttil en la medida en que es mas dificil manipular la
informacion de las cifras de flujo de efectivo.

4.3. Costo promedio ponderado de capital

El CPPC (también denominado WACC, Weighted Average Cost of Capi-
tal) puede ser entendido como el costo de oportunidad de la empresa vy,
debido a que incorpora el efecto del escudo tributario, puede ser utilizado
para descontar el flujo operativo. Este indicador se calcula mediante la
ponderacion de los componentes de la estructura de capital, para lo cual se
consideran tanto los recursos propios como la deuda adquirida, de forma tal
que se pueda presentar la rentabilidad esperada por todos los proveedores
de capital. La férmula del CPPC es la siguiente:

SM D

CPPC=COK . x| =] + COK,, x{—]x (1-10)

M VM

L L

Donde S es el valor de mercado de los recursos propios. Por lo tanto,

el valor de la empresa se podria hallar de la siguiente manera:

y _ FCon

=X o
(1 + CPPCY

i=1
Y evaluando en una perpetuidad:

L CPPC

Si aumenta la proporcion de la deuda, aumentan el apalancamiento y
el riesgo de la empresa, puesto que esta debe dedicar una proporcién cre-
ciente de sus flujos de efectivo para el pago de obligaciones de la deuda.
El incremento de su exposicion al riesgo limitaria las oportunidades de
crecimiento de la empresa, lo que llevaria a un mayor COK,; como conse-
cuencia de la relacion directa entre riesgo y rentabilidad. Siendo esto asi,
y buscando minimizar el CPPC, se tenderia a priorizar el financiamiento a
través de recursos propios.
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4.4. Valor econdmico afiadido

El método EVA considera la suma de la inversion y el valor agregado que
se ha generado en la compafifa. En esencia, es el beneficio obtenido por la
empresa menos su costo de financiamiento, por lo que «... se estima un
valor residual que representa la parte del beneficio que excede el costo del
capital invertido en el negocio» (Forsyth, 2004: 94).

Siendo esto asi, se obtiene una valorizacién de la empresa basada en
el excedente de la diferencia entre los beneficios y el costo del capital que
representa el EVA. En otras palabras, al retorno sobre el capital se le sustrae
el costo de oportunidad de este para poder multiplicarlo por el capital total
y obtener el valor de la empresa. Como se muestra a continuacion:

EVA = (r — COK) x CapitalTotal

Esta ecuacién puede resolverse para obtener la valorizacion en términos
del beneficio después de intereses, resultando en:

EVA = (BDT + Intereses — Escudo tributario) — COK x Capital

Del primer término se puede reconocer los beneficios econémicos y
replantearlo como:

EVA = BAIT x (1 — £) — (COK x CapitalTotal)

Algo importante que se debe considerar sobre el EVA es que no debe
analizarse en un periodo aislado, sino que requiere de una serie temporal,
puesto que debe tener en cuenta el valor del dinero mas alla del costo del
capital en un tnico periodo. Para corregir esta situacion se debe considerar
el EVA de cada periodo individual y obtener el valor actual de los EVA
descontados a la tasa CPPC.

4.5. Estimacion del costo de oportunidad del capital operativo
El costo de oportunidad del capital (COK) de la empresa es la rentabilidad

minima exigida por los inversionistas de un proyecto, la cual se determina
tomando como referencia la rentabilidad de otras alternativas de inversién
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con riesgo similar. El COK se utiliza como la tasa de descuento para obtener
el valor presente de los flujos de caja de un proyecto de inversién, y asf
poder determinar el valor actual neto (VAN).

El COK operativo se establece tomando en cuenta el riesgo econémico,
entendido como el riesgo operativo de la inversién evaluada. Por esta razén,
este indicador tiende a ser estable en el tiempo y varia cuando cambia el
riesgo econémico. Por lo tanto, en una empresa sin deuda reflejaria el COK
de los accionistas, ya que tinicamente consideraria el riesgo del mercado y
el riesgo de la empresa.

El COK operativo es exdgeno a la valorizacion y, por lo tanto, debe
estimarse primero para luego realizar la valorizacién.

4.5.1. Caso de perpetuidades constantes

En este caso se considera la ecuacion siguiente:

D
COK ;oo = COK,p + (SV) x (COK,, — COK,;) x (1-1)
L

Y se aplica la férmula del CPPC:

CPPC = CO S D)y (I-9)
L L

Puede reemplazarse la primera en la segunda para obtener:

D
CPPC = COK,, x (1 —tx V_LM)

De donde se despeja COK ,, para llegar a:
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Sin embargo, con este fin también puede utilizarse la metodologia de
las betas del CAPM (Capital Asset Pricing Model, modelo de fijacién de
precios de activos de capital):

COK,p = R+ By, x (PRM) + PRP

Donde:

R = Tasalibre de riesgo

By = Beta desapalancada (promedio de los betas desapalancados de
empresas comparables)

PRM = Prima por riesgo de mercado

PRP = Prima por riesgo-pais

Sobre las variables anteriores cabe precisar que se asumird para la
tasa libre de riesgo el ultimo dato disponible del rendimiento de un ins-
trumento de largo plazo que se considera libre de riesgo. El instrumento
que generalmente se usa es el bono del Tesoro de Estados Unidos a diez
afios y el rendimiento considerado es el Yield to Maturity (YTM, rendi-
miento al vencimiento). La prima por riesgo de mercado es el promedio
histérico de largo plazo de la diferencia entre rendimientos anuales del
mercado estadounidense y la tasa libre de riesgo. La prima por riesgo-pais
se considera como la diferencia entre el rendimiento de los bonos del pais
donde se encuentra la empresa y el rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense.

4.5.2. Caso de periodos finitos
En este caso se considera la ecuacion siguiente:

D—-VPET
M

COK ;.= COK,, +( ) x (COK,,— COK,,)

L

Y se aplica la férmula del CPPC:

CPPC = COK,p (ﬂ) .+ cox, (M)

n !
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Luego de resolver y despejar COK ,, se obtiene:

(xD— VPET)

CPPC + COK,,, x ( i

(1 - VPET)
v

4.5.3. Caso de perpetuidades crecientes

COK,, =

Dado un COK .. como el siguiente:

D COK,,,
COK o = COK,p +| — | x (COK,,— COK,p) x [1- ——25— x ¢
S]LM COKpp—8

Es posible reemplazar dicha expresién en la férmula del CPPC, lo que
resulta en:

txD COKDE COKDEX txD

CPPC = COK,p — X x (COK,p—COK,p) | ————
M M
VL COKp—g 4

A partir de esta férmula se puede despejar COK ,,,, de donde se obtiene:

oP’

txD g

CPPC— COK, x |——] x
Vi COK,.—g
COK,, =
1 (z x D) COK,,,
= X
4 COK,.—g

5. Alcances y limitaciones

Este documento tiene relevancia para la toma de decisiones de los siguientes
agentes: inversionistas privados interesados en participar en futuras con-
cesiones viales, entidades puiblicas encargadas de originar los proyectos de
concesion (MTC), el disefio de las bases y su supervision (Pro Inversién),
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reguladores (Ositran) y académicos especializados en estudios sobre esta
materia. Ademads, esta investigacion serd un referente para la mejora del
marco regulatorio y los contratos para concesiones viales futuras.

Se recurrird a informacién proveniente de empresas concesionarias en la
red vial nacional; contratos de concesién vial y adendas de las concesiones
del consorcio Norvial, formado por Grafia y Montero, J] Camet y Besco;
estudios de difusién publica auspiciados por la Comisién Econémica para
América Latina y El Caribe (Cepal), el BID, la Organizacién de Naciones
Unidas (ONU); tesis universitarias de grado y doctorales; entrevistas a
expertos en la materia y participantes involucrados en las distintas conce-
siones viales; y material académico.

Se tomara como referencia principal las experiencias de algunos paises
de América Latina como Brasil, Ecuador Chile, Argentina, México y Co-
lombia. Asimismo, complementariamente se hara referencia a experiencias
mas lejanas como la estadounidense y la europea. Como se puede inferir,
la distancia geografica entre esos paises y el Perti genera una limitacién
en cuanto a la posibilidad de realizar entrevistas con expertos extranjeros.
Otras limitaciones del estudio derivan de la naturaleza confidencial y la
escasez de datos financieros de las empresas concesionarias, asi como la
dificultad de valorizar directamente el impacto de las mejoras metodol6-
gicas propuestas.



Factores de éxito y riesgos en los
contratos de concesion en el Peru

En este capitulo se analiza el proceso de las concesiones viales en el Pert,
se describe el marco en el cual el Estado promovié la inversion privada y
se presenta una cronologia de las concesiones viales realizadas. Parte de
este anélisis considera los factores que generaron la suscripcién de adendas
a los contratos de concesién, buscando identificar aquellos temas criticos
que deben ser previstos en casos futuros.

Con el propésito de identificar los FCE de las concesiones viales en el
Pert se consultaron tres fuentes de informacion: opiniones de funcionarios
de instituciones u organismos involucrados en los procesos de concesién,
documentos de analisis publicados respecto de las concesiones y entrevistas
a expertos del sector.

Se debe mencionar que durante los diferentes procesos de concesién
vial no solo se ha apreciado una evolucién en el disefio de los contratos de
concesion sino también en el mercado de capitales, el cual permite finan-
ciar estos proyectos a través de la colocacién de bonos de infraestructura.
Naturalmente, son las compafiias de seguros y las AFP aquellas que han
adoptado un papel clave como los principales participantes potenciales en
el financiamiento de proyectos de concesién en el pafs.
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1. Cronologia de las concesiones viales en el Pert

La primera iniciativa para implementar concesiones viales en el pais tiene su
antecedente mas inmediato en el Plan de Desarrollo para la Infraestructura
Vial que buscaba aumentar el niimero de vias asfaltadas en las redes nacio-
nal y departamental y los caminos rurales para el periodo 1996-2005. Este
plan se desarrollé como continuacién del denominado Plan de Emergencia
Vial implementado en 1990 para mejorar la transitabilidad de las carreteras
de d&mbito nacional mediante su rehabilitacion.

El12 de agosto de 1994 se otorg? la buena pro de la Licitacién Publica Es-
pecial Rehabilitaciéon y Mantenimiento de la Carretera Arequipa-Matarani
a Concesiones de Carreteras S. A. (Concar), formada por Grafia y Montero
S. A. La licitacion se llevo a cabo en el marco del Decreto Supremo 189-
92-PCM, amparado en Decreto Legislativo 758, Ley de Promocién de la
Inversion Privada, mediante el cual el Estado establecié la definicion de
concesion, su &mbito de desarrollo y procedimientos. Esta concesiéon com-
prendi6 la carretera de 105 kilémetros que une Arequipa con Matarani y
fue otorgada en concesion por 74 meses, con una inversién comprometida
de 5 millones de ddlares. Fue la primera de seis concesiones autosostenibles
celebradas hasta marzo de 2011.

La experiencia de Concar no resulté muy exitosa debido a la falta de
experiencia del Estado en el disefio y la estructuracién de contratos de
concesion. Entre las fallas existentes en este proceso se podria sefialar el
no haber exigido que el concesionario ganador de la buena pro se dedicara
como negocio exclusivo a este proyecto de infraestructura. Esto permitié
que se presentaran una serie de irregularidades en los procedimientos del
concesionario. Una consecuencia de la inmadurez del Estado en el disefio del
contrato se observa en el nimero de adendas que requirié, seis en total.

En diciembre de 1996 se publicé el Decreto Supremo 059-96-PCM, Texto
Unico Ordenado de las normas con rango de ley que regulan la entrega
en concesion al sector privado de obras publicas de infraestructura y ser-

vicios ptiblicos. Su reglamento se establecié mediante el Decreto Supremo
060-96-PCM.

Las concesiones viales bajo este nuevo marco se iniciaron con la lici-
tacion de la Red Vial N.° 5, cuyo contrato se suscribié en enero de 2003 y
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comprende el tramo Ancén-Huacho-Pativilca. Fue adjudicada al consorcio
Norvial en 2002 y se firmé el contrato correspondiente al afio siguiente,
por un plazo de 25 afios. Esta es una concesion autosostenible con 183 ki-
lémetros de longitud y una inversion referencial de 73 millones de ddlares.
El factor de competencia fue la retribucién al Estado: en este proyecto, el
ganador ofrecié 5.5% de los ingresos por peaje. Debido a la coyuntura
peruana en esa época el proyecto no fue tan ambicioso pero senté la base
de este tipo de concesiones. El primer tramo debi6 iniciarse el afio 2003
pero, debido al retraso de la entrega de tierras por parte del Estado, la
construccion recién se inicié en 2005. El segundo tramo atn se encuentra
pendiente de ejecucion y, segtn cifras brindadas por Norvial, el monto de
la inversién en infraestructura en esta etapa es de 78 millones de ddlares
(a valores de 2010).

Habiendo ganado mayor experiencia en concesiones autosostenibles,
el Estado otorg6 la concesion de la Red Vial N.° 6 en 2005, la cual constaba
de 222 kilémetros y una inversién referencial de 229 millones de ddlares. El
factor de competencia fue nuevamente la retribucién al Estado (el ganador
ofreci6 18.65%) y fue la primera concesién otorgada por 30 afios. En estos
dos tltimos casos la retribucién al Estado no necesariamente se invertia
en proyectos de infraestructura, ya que iba al presupuesto publico para
asignarse segun las prioridades nacionales.

En lo que se refiere a concesiones autofinanciadas, se otorgaron dos
proyectos més en 2009 (Autopista del Norte S. A. C. y Consorcio Vial del
Sol S. A.) y uno en 2010 (Desarrollo Vial de los Andes). Segtin datos de las
direcciones de Concesiones Viales y de Caminos del MTC, el factor de com-
petencia fue, en los tres casos, el ofrecimiento de obras adicionales, puesto
que de esta manera el beneficio potencial adicional de los concesionarios
revertiria hacia los proyectos.

Como caracteristicas generales de las concesiones autosostenibles se
puede indicar que, en promedio, han requerido dos adendas a los con-
tratos de concesién, mientras que la diferencia media entre la inversién
referencial y la inversién comprometida fue de —2%, con una mediana de
0.02%. En otras palabras, al menos la mitad de las concesiones autososte-
nibles tuvo una variacién entre la inversién comprometida y referencial
de 0.02%.
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Si bien entre 1994 y 2005 el MTC y Pro Inversién acumularon valiosa
experiencia en materia de concesiones autosostenibles, esta no fue suficiente
para proyectos cofinanciados, los cuales empezaron a desarrollarse recién
a partir de 2005. Ese afio se inicié nuevamente el proceso de aprendizaje en
el desarrollo de proyectos, el disefio de bases y la redacciéon de contratos.

El primer grupo de concesiones cofinanciadas estuvo compuesto por los
siguientes proyectos: Eje Multimodal Amazonas Norte, tramos 2, 3 y 4 de
la carretera Interoceanica, adjudicados el 2005; tramos 1 y 5 de la carretera
Interoceanica y empalme Buenos Aires-Canchaque, adjudicados el 2007; y
las concesiones Nuevo Mocupe-Cayalti-Oyottin y Ovalo Chancay-Huaral-
Acos, en 2009. Como caracteristicas generales de este tipo de concesiones
todas tuvieron como factor de competencia el pago anual por obras y el
pago anual por mantenimiento u operacién; en algunas concesiones estos
conceptos se denominaron pago anual por servicios y pago por obras. Todas
tuvieron un tréfico anual garantizado, la cantidad promedio de adendas
por contrato fue 3.5 y la variacién promedio entre la inversion referencial
y la comprometida fue de 32%, con una mediana de 40%; es decir, por lo
menos la mitad de los proyectos cofinanciados tuvo una variaciéon de 40%
entre la inversion referencial y la comprometida.

La figura 3.1 presenta la evolucién de los kilémetros otorgados en
concesion.
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Figura 3.1. Pert: evolucién de los kilémetros dados en concesién, 1994-2010

Elaboracion propia con base en informacién de Pro Inversién y MTC.
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En casi 17 afios, en el Perti se ha logrado dar en concesion 21% de la red
vial nacional (5474 kilémetros de un total de 26,500), lo que representa 55%
de la red vial asfaltada (10 mil kilémetros). La experiencia en la realizacién
de concesiones viales por parte de las entidades involucradas es cada vez
mayor y se espera que la asignacion de riesgos, el disefio de los contratos
y los proyectos en general sean cada vez més exitosos.

Los cuadros 3.1 y 3.2 presentan una sintesis de las caracteristicas basicas
de las concesiones realizadas hasta el afio 2010.

Cuadro 3.1. Concesiones viales en el Perti, 2010 (kilometros)

Concepto Autosostenibles Cofinanciadas  Total
Red vial nacional (RVN) (km) — — 26,500
Red vial concesionada (RVC) (km) 1,718 3,756 5,474
RVC/RVN (%) 6 14 21
Red vial asfaltada (RVA) — — 10,000
RVA/RVN (%) 2 — 38
RVC/RVA (%) 17 38 55

Elaboracién propia con base en informacién de Ositran.

2. Factores considerados en las adendas

Las adendas son un mecanismo para que las partes que firman el contrato
(en este caso, el Estado y el concesionario), de comtn acuerdo, sea por
iniciativa del Estado o del concesionario y con el visto bueno del ente re-
gulador (Ositran), modifiquen, incluyan o supriman cldusulas del contrato
inicial con el fin de mejorar sus términos.

Cuando se firma un contrato de concesion es dificil tener un panorama
claro de lo que ocurrird en el plano econémico, social y politico durante el
periodo que dure el proyecto. Ello debido a las particularidades de cada
caso y las diferencias territoriales de las areas en las que se ejecutan las
obras. Este problema se agrava al considerar los prolongados periodos de
duracién de los contratos.
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Incluso durante las fases de estudios de prefactibilidad y factibilidad
podrian encontrarse razones para incluir adendas en los contratos, sea por
necesidad de realizar mas obras, adelantar algunas u otros motivos. Sin em-
bargo, no todas las observaciones o las solicitudes presentadas por alguna de
las partes terminan convirtiéndose en una adenda, puesto que debe existir
acuerdo entre las partes para poder elevar una observacion a esa calidad.

El cuadro 3.3 presenta un resumen de los factores mas importantes que
llevaron a la firma de adendas en todas las concesiones realizadas.

En el cuadro se aprecia que el principal factor considerado para la sus-
cripcién de adendas se refiere a los términos de construccién de la infraes-
tructura vial y las obras de rehabilitacion de las vias, rubros que figuran en
60% de las adendas de las concesiones firmadas hasta la fecha. Esto lleva
a pensar que hay deficiencias en la informacién (indices) empleada para
formular los términos de referencia de la construccién de las obras.

En segundo lugar estdn las adendas por antecedentes y definiciones,
plazo de la concesién y garantias; argumentos que figuran asociados a
las adendas de 46% de las concesiones realizadas. Las definiciones son
un problema que se presenta con mucha frecuencia debido a las diversas
interpretaciones de los términos que integran el contrato. Los plazos y las
garantias se ven afectados por las demoras en las expropiaciones de los
predios por donde se construiran las vias, por lo que se debe modificar los
plazos y, en consecuencia, las garantias de ejecucién. En este sentido, por
ejemplo, no existen mecanismos para asegurar que el concedente entregue
oportunamente los predios.

Las concesiones dadas en 2005 son las que presentan mayor nimero
de modificaciones. Entre ellas se encuentran: Tramo 2, Concesionaria
Interoceanica Sur S. A. (ocho adendas), con 23 factores modificados de 32
evaluados; Tramo 3, Concesionaria Interocednica Sur S. A. (siete adendas),
con 21 factores modificados de 32 evaluados; e Intersur Concesiones S. A.
(siete adendas), también con 23 factores modificados de 32.

El que existan concesiones que no tengan adendas a la fecha de analisis
(2011) no indica que no las tendran en el futuro. Las coyunturas cambiantes
pueden motivar la necesidad de afiadirlas.
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Cuadro 3.3. Perii: resumen de adendas en concesiones viales
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Construccién de la
infraestructura, obras de S s S J 60.0
rehabilitacion
Antecedentes y definiciones X X X X X X X 7 47.0
Garantia de crédito
parcial, linea de crédito de X X X X X X X 7 470
enlace y fideicomiso de la ’
administracién
Garantias X 7 47.0
Plazo de concesion X 7 470
Caducidad de la concesién 6 400
(término de contrato)
Modificaciones al contrato X X X X X X 6 40.0
Procedimiento para evaluar
la ejecucién y la recepcion X X X X X X 6 400
de los avances de la obra
Régimen de bienes X X X X X X 6 40.0
Régimen econémico* X 6 40.0
Solucién de controversias X X X X 6 40.0
Dom‘lc‘ll'm, fijacion de % X X X % 5 330
domicilio
Explotacién de la concesién X X X X X 5 33.0
Parametros de condicion
y servicios exigibles en las X X X X X 5 33.0
concesiones
Suspensién de las X X X X X 5 330

obligaciones
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Elaboracién del Programa 4 270
de Ejecucién de Obras ’
Evenfos a la fecha de x 4 270
suscripcién del contrato
Certificado de avance de
Ja obra (CAO) 3 200
Certificado de reconocimiento 3 200
de derechos sobre el PAO ’
De la conservacion de la obra 3 200
Inicio anticipado de la

. 3 200

explotacion de las obras
Régimen de seguros X 2 130
Régimen financiero 2 130
Declaracién del acreedor
permitido y aprobacién a X 1 6.7
favor del acreedor permitido
Eventos de fuerza mayor X 1 6.7
Mecanismos de ajuste para 1 6.7
PAO y PAMO i
Mecanismos para obras
por PAO contractual >10%
maximo 1 6.7
Mecanismo para concluir
obras
Naturaleza juridica, objeto, X 1 67
modalidad y caracteres 7
Régimen econémico

. 1 6.7
transitorio**
Régimen econémico
transitorio, culminacion de 1 6.7
obras pendientes
Relaciones con socios, terceros X 1 6.7
y personal
Transferencia de la concesion X 1 6.7
Ntumero de adendas 6 4 0 3
Nimero de factores en 12 14 0 3 23 21 22 0 0 15 126

las adendas

Fuente: Ositran y MTC.

* PAS, peaje, tarifas, cofinanciamiento, compensacion, otros ingresos, pagos por supervision, etc.

** Gastos por encima de la inversién méaxima al tercer trimestre de 2008 o al primer trimestre de 2009 (PAO, CAO).
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3. Proyectos en cartera

A mayo de 2011, el tinico proyecto de inversion en transporte por carrete-
ra que se encuentra en cartera en Pro Inversion es la Concesion del Tramo
Vial Desvio Ilo-Tacna-La Concordia. Este proyecto se ubica en los depar-
tamentos de Moquegua y Tacna y comprende los subtramos Desvio
Ilo-Tacna y Tacna-La Concordia. La longitud aproximada de esta via es de
151 kilémetros. La modalidad del concurso es autosostenible y el factor de
competencia es el mayor nimero de obras que el concesionario esté dis-
puesto a construir, ademas de las sefialadas como minimas por el Estado.
Finalmente, la inversién estimada la determina la oferta del postor adjudi-
catario de la buena pro y la concesién se otorgara por 25 afios.

4. Entrevistas a expertos

En el cuadro 3.4 se presenta la lista de los especialistas entrevistados para
este estudio, sus cargos y la entidad en la cual trabajan.

Respecto de los FCE, Jorge Bustamante, gerente general de Norvial
sefal6 que la garantia y la seguridad de las obras a desarrollarse requie-
ren que la informacién previa sea al detalle y las normas sobre el derecho
de via deben estar bien definidas. Todo ello esta relacionado con el poder
contar con una via segura de menor incidencia de accidentes y una buena
planificacién de los proyectos, incluyendo la entrega de predios para el
inicio de obras, lo que es un factor determinante. También es importante
una buena proyeccién de la demanda de tréfico y, en general, el disefio de
un buen contrato hace mas financiables los proyectos.

Javier Vasquez, asesor financiero de Pro Inversién, sefial6 como FCE la
identificacién de los riesgos que se pueden presentar durante la ejecucion
y la operacion del proyecto, pues la asignacion de riesgos adecuada es un
factor determinante para un disefio adecuado de los contratos de concesién.
También lo es la proyeccién de flujos, es decir, la realizacién de estudios de
informacién previa fidedignos, lo que hace viable y confiable un proyecto
para el concesionario y el financiador. Asi como la funcién de regulacién
que también es importante como parte del proceso.
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Para Jorge Lazarte, presidente de la Asociacién Peruana de Caminos, los
FCE son la informacién previa de calidad, ya que los costos sefialados por
los estudios técnicos deben estar bien calculados para que coincidan con
los costos de los postores; que se mantenga en el tiempo un plan para evitar
que con cada cambio de gobierno se planteen visiones distintas o cambios
radicales que podrian hacer retroceder lo avanzado; ademas, debe analizar-
se el crecimiento de las redes a través de proyectos de concesion vial, pero
obedeciendo al andlisis social; y un disefio de contratos adecuado.

Cristian Ubia Alzamora, asesor legal de la Direcciéon General de Conce-
siones en Transportes del MTC, sefiala como FCE que la decisién de prio-
rizar los proyectos del ministerio debe tomar en cuenta la rentabilidad del
negocio para los concesionarios. Este comentario se refiere a que, al separar
tramos que en forma grupal resultaban atractivos, puede ocurrir que por si
solos no lo sean. Ademads, la expropiacién de los derechos de via es un factor
que debe ser tomado en cuenta antes de los procesos de concesiéon y debe
haber coordinacién entre las diferentes entidades del Estado y objetivos
alineados, lo que es un factor clave para que los procesos fluyan de mejor
manera. En resumen, seguir una estrategia de pais orientada al desarrollo
de redes viales. Por tltimo, se debe considerar el impacto social y econé-
mico en la poblacién en la cual se va a desarrollar el proyecto de concesion,
previendo los cambios que afectardn la rutina de los pobladores.

Para Gonzalo Ferraro Rey, director ejecutivo de Concesiones Grafia, el
FCE es el cumplimiento del Estado de las obligaciones establecidas en el
contrato. Mientras que para Juan Carlos Zevallos, presidente ejecutivo de
Ositran, el FCE es la elaboracién de un Plan Maestro de Carreteras de largo
plazo. Fernando Mommiy, gerente de regulacion de Ositran, considera
como FCE la construccion de carreteras de doble via en toda su extensién,
para seguridad de los usuarios.

Segtn José Luis Bonifaz, catedratico del Centro de Investigacion de la
Universidad del Pacifico, la asimetria de informacién respecto, por ejemplo,
de la calidad de la informacién es un factor importante en el estudio técni-
co. Ademas, en las concesiones autofinanciadas el crecimiento econémico
es clave igual que los derechos de via y las expropiaciones; y en aquellas
cofinanciadas los factores basicos son entregar el proyecto con un estudio
de ingenieria y un anélisis del riesgo; por ejemplo, el riesgo climatico solo
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suele ser asumido por el Estado, al igual que los riesgos del terreno que
obedezcan a estudios previos poco exactos.

Vicente Campodoénico, excoordinador técnico sectorial de Redes
Viales de Nivel Nacional de Pro Inversién, sostiene que si se considera
como concesién exitosa aquella que es sostenible y genera desarrollo, las
condiciones para hablar de éxito comprenden la intervencién del Estado
en sus diferentes sectores a la par del avance de una via, es decir, los flujos
se pueden incrementar si es que junto con el desarrollo de nuevas vias el
Estado avanza también en la implementacién de colegios, postas, centros de
investigacién agricola, etc. Para Campoddnico, el buen disefio de contratos,
los cuales se han mejorado a lo largo del tiempo, es un factor clave para que
las concesiones sean exitosas desde el punto de vista de su conveniencia
para la poblacién, el Estado y el concesionario. Indica ademas que el Estado
es el responsable de la decision estratégica de priorizar los proyectos viales
y que estos sean atractivos para los inversionistas.

De acuerdo con René Cornejo, expresidente ejecutivo de Pro Inversion,
elaborar estudios técnicos méds completos ayudaria a reducir las barreras
de entrada a los participantes; ademas, las expropiaciones deben cumplir-
se de acuerdo con el contrato de concesién. Otros FCE para Cornejo son
administrar los estudios de base para que exista una mayor concurrencia
de participantes y la flexibilidad en el disefio de las obras.

Por ultimo, para Sergio Bravo, expresidente del Comité en Proyectos
de Infraestructura y de Servicios Publicos de Pro Inversion, el éxito de una
concesion esta centrado en que se cumpla lo que fue programado para un
proyecto, ya que en cuanto a tiempos de obra, por ejemplo, el control en
el tiempo es muy dificil. Ademads, considera importante el disefio de un
contrato que prevea los riesgos.

En cuanto a riesgos vinculados a las concesiones, Jorge Bustamante
indica que el trafico es uno de los principales, y menciona que la cldusula
de trafico minimo garantizado no es muy conveniente. También considera
el riesgo politico, el cual se incluye en una cldusula del contrato de conce-
sién, y los riesgos técnicos generados por no prever la situacién de la ca-
rretera antes de la toma de posesion. Ademas, sefiala que el riesgo regula-
torio debe ser analizado a fondo durante la elaboracién del contrato. Otros
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riesgos son el riesgo financiero; el riesgo en la estimacién de los tiempos
de entrega de predios saneados al concesionario para el inicio de los tra-
bajos de construccién; el aspecto ambiental; y el aspecto arqueolégico que
puede generar demoras por los permisos que se deben obtener. Por tltimo,
indica que el tiempo de duracién de los contratos influye en los riesgos y
la ocurrencia de una situacién no prevista, lo que debe ser tomado en
cuenta desde el principio por las partes, y el Estado, dentro de sus faculta-
des, debe ser flexible a la implementacién de adendas razonables susten-
tadas en los cambios que se puedan presentar.

De otro lado, Javier Vasquez sefiala los siguientes riesgos vinculados a
las concesiones: geoldgico, de demanda, de atraso en obras y por demora
en entrega de terrenos. Estos riesgos se analizan antes de firmar el contrato
mediante una matriz de riesgos para decidir cuéles se asignan al Estado o
al concesionario, de acuerdo con la capacidad de cada parte. Esta matriz
es reciente, de 2009, no existia para el caso de Norvial. Ademads, se emplea
como herramienta el Project Finance. Para este especialista, los riesgos
forman parte del contrato y se debe buscar mecanismos de mitigacién; por
ejemplo, si hay inflacién este riesgo se toma en cuenta y se analiza para
generar ajustes que al final en este caso asume el usuario.

Para Jorge Lazarte, los riesgos por un mal célculo de costos pueden
generar que el Estado tenga que efectuar desembolsos superiores a los
presupuestados, lo cual ocasiona desconfianza en la poblacién.

Cristian Ubia Alzamora sefiala que dentro del MTC se estuvo promo-
viendo que las empresas de telecomunicaciones hicieran uso del derecho de
via para implementar la red de fibra 6ptica, lo que ha generado problemas
pues las empresas lo hacen basadas en leyes del Estado sobre uso de bienes
para evitar invertir en el movimiento de su fibra éptica, lo que va en contra
del cumplimiento de los objetivos de crecimiento del plan de desarrollo de
redes viales y se convierte en un riesgo no contemplado. Alzamora inclu-
ye ademads el riesgo de no llevar a cabo un mapeo de actores que puedan
generar problemas durante la ejecucién de las obras.

Para Gonzalo Ferraro Rey los riesgos vinculados a concesiones son cua-
tro: comercial, por costos de construccién, de operaciéon y mantenimiento,
y de seguridad, ya que las carreteras en el Perti son abiertas al paso de
peatones.
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Juan Carlos Zevallos sefiala que los riesgos pueden ser fallas en el di-
sefio del contrato pues, al tratarse de contratos de largo plazo, es posible
que cambien las condiciones del mercado; ademas del incumplimiento del
Estado en la entrega de los terrenos y la falta de estudios de prefactibilidad.
Asimismo, indica que se puede desnaturalizar la concesién autofinanciada
y pasar a ser cofinanciada, por lo que otros postores pueden reclamar este
cambio de condiciones que en su momento determinaron el resultado del
concurso.

Luis Taipe considera los riesgos ambientales. Sefiala que anteriormente
no se hacia un buen estudio de impacto ambiental; por ejemplo, cita un
caso en el cual se retiré material de un rio para producir algunos insumos
para asfalto, lo que llevé a su contaminacién y la merma de los camarones
de rio. Indica que en la localidad de Medio Mundo se mantiene la carretera
de una sola via, a pesar de que los gremios regionales se han pronunciado
por la necesidad de invertir en una carretera de doble via por razones de
seguridad.

Para Herndn Garro resulta un riesgo que el Estado solicite adelantos de
inversién a los concesionarios, quienes deben realizar aportes econémicos
para reemplazar los fondos que atin no han captado para invertir.

José Luis Bonifaz sefiala que el derecho de via en las carreteras cercanas
a Lima es una dificultad debido a que se ha trabajado sobre infraestructura
ya existente, la cual genera un problema y un costo por cruce de personas,
limpieza, seguridad, deterioro de la via, etc. Ademads, los riesgos deben ser
asignados de manera adecuada, pues se asigna mayor peso al Estado y,
por ejemplo, el riesgo de construccion o el climético deberian ser también
asumidos por el concesionario.

Para René Cornejo los riesgos en una concesién de este tipo son la
disminucién de la demanda en relacién con los estudios realizados y el
incumplimiento del peso de la carga de los vehiculos que se trasladan por
la via concesionada.

Mientras Sergio Bravo considera que no se esta evaluando el desequi-
librio econémico del aumento de tiempo que genera al concesionario el
cierre con el financiador, es decir, una acumulacién de peajes sin avance de



70 FACTORES CRITICOS DE EXITO EN CONCESIONES VIALES EN EL PERU

obra. Ante este tema, algunos expertos opinaban que establecer condiciones
mas justas en el cobro del peaje seria un desincentivo para los postores, lo
cual seria un error. Bravo indica que el disefio es lo que genera que puedan
existir opiniones negativas sobre las concesiones, sea por demora en el inicio
de obras o0 su mala ejecucion. Otro riesgo es la alternativa de carreteras de
iniciativa privada cofinanciadas.

5. Factores de riesgo en los contratos de concesion en el Pert

En esta seccion se analizan los casos estudiados y las opiniones de los
expertos.

5.1. Analisis a partir de los casos estudiados

En el Perti la mayor parte de contratos de concesion vial se han visto modi-
ficados mediante adendas. Segtin Ositran, a octubre de 2010 el promedio del
numero de adendas en estos contratos era tres. Asimismo, el corto periodo
transcurrido desde su suscripcién hasta su modificacién (tipicamente me-
nos de un afio) sugiere que muchos de los contratos originales se elaboran
sin realizar un andlisis minucioso de los posibles problemas que podrian
generarse entre las partes.

Por otro lado, la exigencia del pago de la tarifa del peaje sin que impli-
que una contraprestacion para los usuarios genera malestar en ellos. En el
contrato de concesién de la Red Vial N.? 5, por ejemplo, la tarifa de peaje
se empezd a cobrar (es decir, se empez6 al explotar la concesion vial) desde
la toma de posesién de la via.

Si bien no es posible concebir un sistema tan perfecto que no requiera
reajustes en contratos de muy largo plazo, una condicién necesaria para
brindar confianza a las partes es que los reguladores adopten una posi-
cién independiente y transparente. Tal como sefialan Bonifaz, Urrunaga
y Vasquez: «... los elementos discrepantes se refieren al mayor grado de
exposicion al riesgo sistematico de la economia y a la importancia que
adquiere el riesgo institucional» (2001: 18).
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En la etapa de operacién de las concesiones viales otorgadas en el Pert
hubo varios problemas que ocasionaron demoras en la construccion de la
infraestructura. En algunos contratos de concesion vial se aceptaron reajus-
tes por metrado. Por ejemplo, la adenda 4 de las concesiones de los tramos
2,3y 4 de la IIRSA Sur aclaraba que, si existiese variacién en el metrado
derivada de diferencias con el expediente técnico, el concedente podra
evaluar en forma integral las obras ejecutadas y el proyecto de ingenieria
al detalle respecto de las obras pendientes de ejecucion, riesgo que asume
el Estado.

Ademas, las concesiones viales incluyeron la realizacion de estudios
de baja exigencia (estudios incompletos), lo que originé variaciones en-
tre los contratos suscritos y los proyectos de ingenieria de detalle (PID).
Como ejemplo, la concesién vial IIRSA Sur tramos 2, 3 y 4 ha presentado
en promedio una variaciéon de 97% del PID respecto del contrato original
(cuadro 3.5).

Cuadro 3.5. Variaciones entre inversion referencial e ingenieria de detalle

Concesién Inversion referencial PID Diferencia
(millones de délares) (millones de délares) (porcentaje)
IIRSA Sur Tramo 2 263 628 139
IIRSA Sur Tramo 3 332 508 53
IIRSA Sur Tramo 4 215 459 113
Total 810 1,595 97

Fuente: Ositran.

Por otro lado, un problema reiterado en las concesiones viales ha sido
la entrega de terrenos al concesionario fuera del plazo del contrato, lo que
es fuente de retraso en el calendario de construccién y entrega de las obras.
Por ejemplo, en la concesién de la Red Vial N.° 6 segtin el contrato se de-
bieron entregar los predios de la primera etapa hasta 2007; sin embargo,
hasta 2008 solo se entregé efectivamente el 65.8% del Tramo 3, 63.8% del
Tramo 4 y 23.5% del Tramo 5. Asimismo, el inicio de la construccién de las
obras de la Red Vial N.? 5 demor6 dos afios adicionales a lo estipulado en
el contrato original y la adenda 1.
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5.2. Analisis a partir de entrevistas a expertos

La metodologia utilizada para la identificacién de riesgos se basé en las
respuestas de los expertos entrevistados. El andlisis se elabor6 a partir de
17 entrevistas a consultores, miembros de organismos nacionales y gerentes
de concesiones viales.

El cuadro 3.6 describe los riesgos criticos desde el punto de vista de los
dos principales stakeholders: el concesionario y el concedente. El Estado bus-
ca la culminacién del proyecto en el plazo pactado y que este sea rentable
para el concesionario. Por su parte, los inversionistas estan dispuestos a
realizar el proyecto a cambio de un nivel apropiado de beneficios.

6. Factores criticos de éxito en los contratos de concesion en el Peru

La metodologia para la determinacién de los FCE se inicia con la definicién
de su alcance, lo que implica identificar aquellas instituciones que participan
de manera directa en el proceso de concesiones viales y la manera en la
cual sus objetivos y funciones aportan al buen desempefio del sistema. La
etapa siguiente comprende la recopilacién de datos. Para ello se elaboran
las matrices de documentacion critica, a partir de la informacién obtenida
de los organismos involucrados; documentos o publicaciones referidas a
las concesiones; y, por ultimo, las 17 entrevistas realizadas a los expertos
en el tema de concesiones viales como fuente.

Con la informacién resultante se obtiene una matriz en la cual se sin-
tetizan los conceptos de cada fuente, para luego agrupar los temas mas
mencionados. El resultado es el insumo para la matriz de FCE. La figura
3.2 ilustra esta metodologia y el cuadro 3.7 resume la matriz de FCE.

i Recopilacién
Recopilacién Recopilacion
p de datos

Deficis de datos de datos Elaboracién

efnicion 5 " Informacion : g

delalcance ‘ Informacion sobre ‘ Informacion ‘ - * de matriz de ‘ Conclusiones
) nida por ;

organismos obtenida en WG declaraciones

L A entrevistas a
einstituciones publicaciones
expertos

Figura 3.2. Secuencia para la identificacion de factores criticos de éxito

Elaboracién propia.
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Cuadro 3.6. Principales factores de riesgo sefialados por los expertos

Tipo Riesgo Descripcién Mitigacién
L. Es el riesgo de que la e Firmar convenios de estabilidad
Recuperacién de la - s
inversion por parte | COneesion vuelva a manos juridica.
porp del Estado antes del fin del ® Brindar altos indices de

del Estado L X .
plazo del contrato. serviciabilidad y seguridad vial.
Los ingresos por derechode e Crear conciencia entre los usuarios

Disminucién uso de via son menores a los de las vias sobre que el derecho de

del tréfico proyectados. uso de estas podria generar ahorro

en costos de transporte.
Los costos reales de la ® Realizar estudios completos de
concesion tienen mucha ingenierfa durante el proceso de

Incremento de X . A
diferencia con los costos licitacion.

los costos de la C L . . . N

. . iniciales de la construccién ® Solicitar al Estado la informacion y

infraestructura vial . R .

0 de la infraestructura. la situacién actual de las carreteras

4 existentes.

<

% Incremento de los costos ® Ayudar a sanear los terrenos que

= Entrega de la por el periodo no expropiara el Estado.

8 infraestructura presupuestado. e Contratar a expertos en arqueologia

Z  fuerade plazo para agilizar los permisos del

8 Instituto Nacional de Cultura (INC).
La infraestructura vial se ve ¢ Incluir una cldusula en el contrato

Sobrepeso de carga  afectada negativamente por que permita el uso de balanzas

en las vias el transito de vehiculos con méviles a lo largo de la carretera
sobrepeso. dada en concesion.

Las variaciones del tipo de e Realizar estudios financieros sobre
. . cambio de las divisas podrian los cambios que pudieran ocurrir en

Tipo de cambio . . :
determinar escenarios el valor de la moneda extranjera.
negativos en la concesion. ¢ Establecer mecanismos financieros.
Durante el periodo en ® Procedimientos de prevencion de

Contaminacién del  concesion el medio ambiente contaminacion de suelos, rios, etc.

medio ambiente es afectado. ¢ Capacitar al personal en forma

permanente.
El disefio del contrato no ¢ Disefiar un buen contrato
L . determina adecuadamente de concesion.

Diseno erréneo PR . .

P las obligaciones del ® Realizar un benchmarking de
concesionario y el contratos de concesién de paises
concedente. tomados como referentes.

Entidad El ente supervisor no es e Crear un ente regulador con méaxima

o supervisora sin un organismo libre de transparencia.

% independencia interferencia del Estado.

% El trafico en las concesiones e Evitar el transito de vehiculos por

H ) es menor a la garantia vias que sustituyan el trafico de la
Disminucién

del tréfico

minima de trafico que
se debe reconocer al
concesionario.

concesion.

Entrega de
terrenos fuera
de plazo

El Estado no puede cumplir
los plazos de entrega
estipulados en el contrato.

Sanear los terrenos a expropiar
con la debida anticipacién.

Fuente: Ositran.



PERU

RITICOS DE EXITO EN CONCESIONES VIALES EN EL

FACTORES C

74

*SOLIEUOTSDUO0D
SO[ 9P SISIUI [ ISILIUSIJUS UTS OPeISH
1@p 0anRIqo 12 21301 anb orurqrmba un
ap epanbsnq e[ £ so3sarx ap uonrUIISe
epeNndIpe [ “UOIEdYIUSPT B dANndur
anb o077 "0302401d o «a[qenURUL» SPw
eLIRY 0JRIFUOD USNJ UN 3P OUSSIP [q

‘se1qo
ap omrut 19 exed sorpaid ap eSanus ap
sodwary sof 9p erasid UQIBIIPISUOD e

*SEPRIDN[OAUL SOPEPHUD SB[ S0AR3[qO
9P OJUSTWIESUI[E NS I[O[JoI USGIP OWOd
21q0s ©d1391e13S3 UQISIDAP B[ B BDZIPaJO

anb a[qruaysos saera sojoakoxd
9P OISR UB[J UN 9P UODNIA[Y

"0JeIu0d 3
91owoxduwod oy anb e sauopedI|qo sey
ap opessy [op oyustwrdwmnd @ anb
[eng [e ‘seprugap udIq Ie}so uagap
BIA 9P OD3I3P [ 9IOS SEULIOU Se]

‘Te[nonyaA ofnyy [Pp uomdakord

9P SoTpN}s SO[ A 0TUDY) OTPNISA [Op
pepI[ed e[ owod sewd) ap 030adsax
UQIDBULIOJUT 9P BLIJOWIS I9qey 949

‘Seprenuod
seIaIURUY SOUOIESIqo sef 1Liqnd ered
sojuayNs ueas uedznpoid anb sosmoax
so[ anb exed s[qumostpur pepijiqeuax
eun Jexaudd uagap soyakord so

'so3oakoi1d sof ap 031x9 o ered [epNId

$9 sajred sef a13ud so8satr op uoeudise A
SISITRUR “UQIDRDYTIUSPI BIR[D BU() 'S030401d
So[ 9p 08sar1 [9p uonsad £ sisieuy

“[eUOIdNINSULID UL
uoDEUIPI00D A S083201d SO[ JUE[IPE 1A
9p sepedIedus S9[EUOIdNIISUI-0dTURIIO
SeINJONIS SB[ 9P UODIUGI(] '$0s3001d sof
ap eouaIedsuen) A 93191y SAUONIHSU]

“[EUOIEITUNUIOD
©I821e1)S9 PUN 9P OUSSIP ‘OWSIWISY
"uoIORNII €] US BIUIOUOJNE OWOD SeWd)}
9IS SPULIOJI 3P UOIONIA[e A ouasi(]

‘sepeatid-oorqnd ssuonenose ap osadoxd
[@ U2 OpeISH [P SOISJUIL [9p UOIDRUTUWLISR(]

‘se1A sef ap uonerado ef £

Se1qo ap uoNIAfe e[ AjueINp sepeorjdurod
sauomenyis ruaadid ered ‘030aL01d [ap
BIDUSN[JUI 9P BUOZ B[ Ud sopediqn sodnid
so[ anbynuaprt anb saz03oe ap oadewr un
UO0d IRJUOD 3GoP UQISIIU0D 3p 0302401d 19

“UOIS9dUO0D
9P 0JRIJUOD [9P [BUIJ UQISIDA B[ 9IqOS
uorurdo ns ejrure anb ered uenisp e
eysandsar ap odwen 10Lew repurig

'seIqo se[ ap

UQIDRIO[RADICOS B[ IB}IAD 9P pepljeury
e[ uod soanuyap A pepiiquoey
‘pepriquoejard ap sorpnysa soy Ieziedy

‘S9[RIA SOUOISIDUOD U
eoUdLIddXa U0d $310)NSU0d reardwry

“UeIISO) LNIOBIIIUT SO[LND
SO[ U0D $31030€ SO U0d UQmeIZajur
] £ UQIEMONIE B JOAOWOL]

"UQIS9dU0D B[ 9p
saseq se[ ap OuasIp [@ Ua Tedonreg

‘0ana[qo oo1qnd 1o s3ue uosnyip £
UOIDRZI[IGISUas p seuedured Tezijeay

‘sorrensn sns £ sejss a1juL 0
serope)said sapeprjus a1jus usjuasaxd
as anb s03o1FU0d SO 19AJ0SAI TEISNYG

‘[eroua8 ud seropejsaxd sapeprud

Se[ 9p SejLIe} Se[ A seuriou se[ ap
uomedrfde e[ £ UQISEdU0D Bp SOFLHUOD
so[ ap oyuarurdwmD [d IedYLId A

sejstadnuy

sojudwWINdO(q

sowsstue310

071X 2P S0913142 S240301f Ip ZLIVN */ € OIpen))



75

‘sopedriqnd sojusumdop £ sojradxa e sejsiaanus ua aseq uod erdoxd uoneroqerq

‘sred-o03sarx

239 “se[odriSe uoeSnSaAUL 9p SOIJURD @ uenyeas anb sejstuorszoaur sof ered
‘seysod ‘s0133[00 ap ugneIRwRIduwT oArpdene un e1oudd sred [op eAnRULIOU
e[ UD UIquue} BZURAR Ope)sy [9 SelA £ eorurouods ‘ednyjod pepriqe;ss e 1]

SeAdNU 3P O[[0IIesap [e ojun(1s

‘u0IS9dU0d 9p sozerd sof 1ejadsay
rejuawardur uapand as somy sof “Iap 7 P [ sorrey 4701

S “EPEUOTSIOUOD BJA BUN 9P ddULAR *SELIEUOISIdU0D
[@p xed e[ e 11 9gap S910309S SAJUDIJIP sesardwa Se[ Uod SLISISAOIUOD IP UOIN]OS
SNS U Ope}sy [9p UQIDUSAIdIUIL €] g e[ exed soantpadxe A soprder sowsruesowr
A o TRI9PISUOD 3QOP SIUOISIOU0D P A3 B 6
SO[ 9p eunNI B[ URILIdR e anb sorquued "sojarduwod -souenisn SopebepumSss repurq
So[ sOopo} aAnyour anb of ‘uorsadouod SOIPN}S3 JUBTPIUL IR[NOTY2A ofnyy [0 A ov:.m 5671 “OPIAIIS m.v moqoaﬂmoQ
ap opafoid [ 10d epejosye as1aa © S0JS0D SO[ dP SIUOIDLWISD Se| IBZI[edy] ‘g A, SN A - 10U -
ea anb uonerqod e[ us oorwouods A = 7
Teos ojoedur [9 ILISPISU0D 9GIP 3G/ wepeipd "0}eIju0d
-0o1qnd sauopepose ap ugperado ey ap I3 Ua sopra[qesss sozefd sof us ea
"SE)STUOISIDAUL SO exed UOTRIUSWS[WI @ UQIDRINONIISI ‘OUdSIP o SopoiEu0D e[ o> ] QE:\U o1
[eUas euang eun S3 UYL Uonsas £ ud serresadau epusLadxa ey £ uonejneded - ’
SepIuyap UdIg SAUOIUNJ UOD BUUI}SIS ©[ I9UD} 9GP UQISIOUOD 3P $052001d SO[ "9JUdPAdUOD 19 A OLIBUOISIOUOD
up ‘osado0xd [ap a3red owrod syueyroduur 9p sopedreous sorreuonuny ap sodmba [° a13ud 0302401d [op s03sat1 SO Op
S UPIqUUE) UOIRN3aI 9P UQUNJ € 9 so[ 10d opeuLIoy oURWNY 0SINJAI [ °/, ependape UODNIYSIP BUN ILZI[edy 6

Factores de éxito y riesgos en los contratos de concesién en el Perd




76 FACTORES CRITICOS DE EXITO EN CONCESIONES VIALES EN EL PERU

7. Analisis critico de los contratos de concesion realizados:
lecciones aprendidas

A partir del andlisis realizado se han identificado cuatro oportunidades
basicas para realizar mejoras sustanciales en los proyectos futuros de con-
cesion. La responsabilidad de implementar estas mejoras recae tanto en el
MTC como en Pro Inversion.

La primera leccion se refiere a mejorar el nivel de los estudios referen-
ciales de proyecto en los que se basa Pro Inversién para definir el monto
de inversion de las bases y el contrato de concesion. Esto es especialmente
importante en el caso de las concesiones cofinanciadas, en las cuales existen
sustanciales diferencias entre los montos referenciales de inversion (basa-
dos en estudios de prefactibilidad o factibilidad) y los montos ejecutados
(basados en estudios definitivos). Esto genera distorsiones en el corto y
el mediano plazo, ya que el Estado estd obligado a disponer de mayores
montos de cofinanciamiento no previstos, lo que provoca un desbalance
en la asignacién de recursos del Estado (intrasectorial e intertemporal), la
necesidad de asumir mayor endeudamiento publico y limita la ventaja de
recibir ofertas competitivas de los postores ex ante.

La segunda leccion relevante es que las tierras deben ser saneadas
oportunamente. La entrega tardia de tierras ocasiona en algunos casos que
los concesionarios asuman costos de mantenimiento y reparacién de ca-
rreteras preexistentes (si es que las hay) y que los usuarios no perciban los
beneficios de una obra concluida dentro de los plazos estipulados. En otros
casos, el concesionario se ve beneficiado por la entrega tardia debido al
cobro de la tarifa del peaje sin haber realizado la inversién en infraestruc-
tura estipulada. De hecho, en la Red Vial N.° 5 el incremento de tarifa se
estipul6 en fechas dadas y no se asocié a hitos de construccién o inversién
en obras; ademds, no se contempld en el contrato que Norvial no podria
disponer de este flujo efectivo o que se depositara en un fideicomiso del
que pudiera hacer uso al iniciar las obras. Un motivo de caducidad del
contrato es la entrega tardia de tierras, por lo que se han tenido que rea-
lizar, en por lo menos cuatro concesiones, adendas para extender los
plazos de entrega de tierras al concesionario. El Estado ha trabajado in-
tensamente este tema con el Organismo de Formalizacién de la Propiedad
Informal (Cofopri), por lo que ahora se busca otorgar concesiones con



Factores de éxito y riesgos en los contratos de concesién en el Perd 77

menor riesgo de entrega de tierras fuera de plazo. Aun asi, es importante
que se asignen mejor los riesgos asociados a este problema para que las
partes no se perjudiquen.

La tercera leccién es que los contratos deberian indicar con mayor
cuidado el tratamiento de la ejecucién en plazos estipulados y entrega y
transferencia de obras pactadas. Es necesario disponer de métodos para
penalizar el incumplimiento de los plazos acordados por parte del Estado
para la entrega de predios. En las concesiones de la Red Vial N.°4 y la Au-
topista del Sol sucedi6é que las obras se culminaron fuera de plazo o que
no se cumpli6 con los niveles de servicio estipulados durante los procesos
de entrega de obras. Sin embargo, ello no se encontraba penalizado segiin
el contrato y, por ende, Ositran no pudo intervenir.

Finalmente, una cuarta leccién es que el incremento de tarifas deberia
responder a ejecuciones de obra o mejoras en los servicios (beneficios para
los usuarios) y no a fechas o periodos fijos. Este problema se present6 en
la Red Vial N.? 4, la Red Vial N.” 5 y la Autopista del Sol (todas autosos-
tenibles) y, como se verd mas adelante, en el caso de la Red Vial N.° 5 se
genero excedentes adicionales para el concesionario.

8. Conclusiones del andlisis de los factores criticos de éxito

Este capitulo ha presentado un andlisis de los FCE y los riesgos a los que
estdn expuestos los principales stakeholders en las concesiones viales. De
acuerdo con la experiencia peruana se puede observar que la prevision
general en la formulacién de contratos y la entrega a tiempo de tierras al
concesionario son de vital importancia para el cumplimiento de la fecha de
inicio de obras y, por consiguiente, la fecha de entrega de infraestructura.
Si, ademas, el problema en la formulacién del contrato se presenta en el
cobro de tarifas, las cuales no estdn sujetas a las obras sino a las fechas, la
exposicion al riesgo por parte del Estado serfa mayor que la afrontada por
el concesionario.

El riesgo de la demanda lo mitiga el Estado al asegurar a los concesio-
narios un trafico minimo. Si este resulta mayor al estimado los beneficios
revierten al Estado, en concesiones cofinanciadas, o son retenidos por el
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concesionario, en concesiones autosostenibles. Este riesgo se asocia indi-
rectamente con el riesgo financiero. En palabras de Bonifaz, Urrunaga y
Vésquez: «... grandes devaluaciones podrian afectar negativamente los
niveles de demanda y, por ende, los ingresos» (2001: 24). En cambio, el
disefio de los contratos chilenos, los cuales en su mayoria han sido expe-
riencias positivas, estipula que los beneficios generados por un exceso en
el trafico estimado en concesiones autofinanciadas deben revertir a favor
del Estado.

De modo esquematico, las conclusiones de este analisis se relacionan
con once aspectos criticos dentro del disefio y la operacién de los contra-
tos de concesion vial: mapeo de stakeholders; interés del Estado; disefio
de contratos; marco regulatorio e instituciones; asignacion de riesgos del
proyecto; tarifas de peaje; funcionarios con experiencia en concesiones;
estudios de ingenieria completos; entorno politico y econémico del pais;
entorno financiero; y planificacién.

Sobre el mapeo de stakeholders, una concesion exitosa se debe orientar
siguiendo como pauta la correcta identificacién de todos los stakeholders,
puesto que son varios los actores afectados positiva o negativamente por la
construccién de la infraestructura vial. Por este motivo, es necesario realizar
un adecuado mapeo para tener la capacidad de evitar imprevistos durante
el periodo de la concesion.

El papel del Estado es fundamental para el éxito de una concesién vial
pues es quien tiene mayor interés de conseguir resultados favorables, en
tanto no puede asegurar un manejo eficiente de las vias. En este sentido, es
recomendable establecer una estrategia nacional que enlace los objetivos
de competitividad, sociales y ambientales, la cual genere incentivos para
que los concesionarios inviertan en proyectos y los ejecuten de acuerdo con
ellos. Un ejemplo de esta dindmica es el caso chileno.

El disefio del contrato es clave dentro de un proceso de concesion vial.
Uno de los principales generadores de inconvenientes en las concesiones
viales ha sido histéricamente, en distintos casos en todo el pais, la deficiencia
y la falta de prevision al formular los contratos. Errores en su elaboracién
podrian significar retrasos en la construccién y la entrega de las obras,
entre otros temas que demandarfan una renegociacion futura costosa en
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términos de tiempo. Por ello es recomendable elaborar el disefio de cada
contrato con maximo cuidado y previsién, y minimizar la posibilidad de
reajustes en el periodo de duracién de la concesion.

Sobre el marco regulatorio y las instituciones reguladoras, estas deben
ser estructuralmente fuertes y transparentes para brindar seguridad a los
diferentes actores de la concesion vial. Tal como sefiala Bull: «... es indis-
pensable contar con una legislaciéon que faculte entregar concesiones y
que regule todo lo concerniente al proceso» (2004: 34). Un planteamiento
sobre la manera de mitigar este riesgo segiin Beato seria: «... reglas claras
e instituciones creibles en la resolucién de conflictos y renegociacion de los
contratos podrian reducir la percepcién de los riesgos regulatorios, a su vez
reduciendo el costo financiero de estos proyectos» (1997: 21).

En cuanto a la asignacion de riesgos del proyecto, un proyecto de
concesion vial tiene una larga lista de riesgos inherentes. El contrato de
concesion busca asignar correctamente los riesgos y mitigar su efecto sobre
la concesién. El Estado y el concesionario deben realizar un analisis y una
gestion de los riesgos de los proyectos, tener una clara identificacién, ana-
lisis y asignacion de esos riesgos es crucial para el éxito de los proyectos.
Beato presenta un ejemplo especifico:

[...] asignar el riesgo de trafico en su conjunto al concesionario o al sector
publico puede no ser eficiente, porque una gran parte del riesgo del trafi-
co esta fuera del control de los patrocinadores y de la autoridad publica.
Por lo tanto, los mecanismos que permiten la transferencia de riesgos ma-
nejables a los agentes mds capaces de gestionar, asi como la diversifica-
cién de riesgos no controlables son deseables (1997: 21).

Otro ejemplo a considerar para la viabilidad y el sostenimiento de un
proyecto de concesion, tanto por el concedente como por el concesionario,
es el referido al riesgo financiero; como mencionan Bonifaz, Urrunaga y
Vasquez (2001), en la medida en que parte del riesgo lo ocasiona la incerti-
dumbre de los flujos futuros que podria generar el proyecto. Por esta razén,
es importante que el gobierno garantice a los inversionistas la obtencién
de un minimo de rentabilidad.

De otro lado, el cobro de la tarifa del peaje se deberia realizar en fun-
cién a los ahorros experimentados por los usuarios por la existencia de la
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concesion; es decir, la tarifa no deberia ser creada para soportar econémi-
camente a otros sectores del Estado. Asimismo, es razonable que los cam-
bios en la tarifa del peaje se fijen en funcién de las obras o las mejoras del
servicio. Por el contrario, en las primeras experiencias en concesiones estos
ajustes dependian tinicamente de fechas o periodos fijos. Por otra parte,
es importante que los usuarios comprendan la necesidad de este pago y
lo legitimen. En paises como Chile, por ejemplo, la poblacién no aceptaba
como legitimo el cobro de tarifas de peaje como pago por el uso de las
vias en las concesiones viales. En casos similares a este se deberia buscar
la aceptacion de los usuarios de la via, tanto por medio de estrategias de
comunicacién como evitando el malestar del usuario al exigirle pagar una
tarifa de peaje sin ninguna contraprestacion a cambio.

Un problema comun en las concesiones latinoamericanas ha sido la
insuficiente experiencia de los funcionarios del Estado y los concesionarios
en cuanto a concesiones viales. Con el fin de procurar el mayor éxito a la
concesion es recomendable que los funcionarios encargados de los procesos
de concesion adquieran experiencia y capacitacién en materia de disefio,
estructuracién e implementacién de concesiones viales. Esto daria como
resultado evitar proyectos elaborados con premura y reduciria los riesgos
de ambas partes.

Se requieren estudios de ingenieria completos. Las concesiones viales
de América Latina, en su mayoria, parten de proyectos de concesiones
viales elaborados sobre la base de estudios de baja calidad técnica. Esta
podria implicar un mal célculo previo de ingresos y costos, por lo que el
proyecto podria resultar inviable y inclusive asi implementarse. Es muy
recomendable que tanto el Estado como el concesionario realicen estudios
de ingenieria completos y de la mayor calidad posible con el fin de evitar
el desbalance en la asignacién de recursos y riesgos. Ambos actores deben
contar con la informacién técnica suficiente para el desarrollo de los pro-
yectos de concesion vial y una adecuada toma de decisiones.

La estabilidad politica y econémica del pais en donde se construira la
obra es fundamental para el resultado de la concesiéon. Un entorno estable
resulta atractivo para los inversionistas que evaltian el riesgo-pais. Asi, a
medida que haya mds postores que compitan por la licitacién de una con-
cesion vial, aumentaran las expectativas de tener una concesién con altos
beneficios para los usuarios y el Estado.
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Sobre el entorno financiero, el riesgo financiero en una concesién vial le
es inherente debido al largo horizonte de tiempo que cubre, por lo general
entre 20 y 30 afios. A lo largo de este periodo hay gran incertidumbre res-
pecto de los hechos econémicos, financieros y sociales que puedan ocurrir.
Por ello se recomienda que el apalancamiento financiero con entidades de
crédito multilateral se realice a una tasa de interés fija y con baja exposicién
cambiaria.

Por tltimo, la planificacién del proyecto es clave dentro del proceso de
licitacién de la concesion vial. No se debe concebir el proyecto de forma
aislada con la sola finalidad de llevarlo adelante. Es necesario desarrollar
e implementar adecuados métodos de disefio, estructuracién e implemen-
tacién de una concesion vial sobre la base de una planificacién coherente
sectorial y territorialmente. En este sentido, es importante considerar que
todo proyecto de concesién estd rodeado y atraviesa multitud de espacios
econdmicos y sociales, y se interrelaciona con una serie de recursos natu-
rales, humanos y empresariales.



Estudio de caso: concesion vial
Ancon-Huacho-Pativilca

En este capitulo se desarrolla un estudio de caso sobre la concesion de la
Red Vial N.? 5: ruta Ancén-Huacho-Pativilca. El andlisis incluye una pre-
sentacion conceptual y de definiciones, y una resefia de la concesion vial.
Sobre el aspecto contractual se ha elaborado un resumen cronolégico y se ha
sintetizando los aspectos resaltantes de las adendas suscritas, destacAindose
aquellos factores que podrian haber sido previstos en un proceso de con-
cesion como este. Finalmente, se presentan los stakeholders de la concesion,
considerando los atributos de poder, legitimidad y urgencia para identificar
los principales grupos de interés afectados por las particularidades de esta
concesion.

1. Resefia histoérica

El 15 de enero de 2003 se suscribi6 el contrato de concesiéon para la cons-
truccién y la explotacion del tramo Ancén-Huacho-Pativilca de la carrete-
ra Panamericana Norte. Este contrato fue firmado por el MTC y Norvial
S. A., consorcio formado para esta concesiéon por Grafia y Montero S. A.,
JJC Contratistas Generales S. A. y Besco. La concesién se otorgd por un
plazo de 25 afios para la construccién, el mantenimiento, la administracion
y la explotacién de 182.66 kilometros de carretera. El cuadro 4.1 muestra
los tramos de la carretera, su longitud y las estaciones de peaje autorizadas
para realizar el cobro.
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Cuadro 4.1. Tramos de la carretera Ancén-Huacho-Pativilca

Tramos Longitud (km) Estaciones de peaje
Ancén-Huacho 103.00 Serpentin de Pasamayo
Ancén-Chancay (serpentin) 22.40 Variante de Pasamayo
Pativilca 57.26 El Paraiso

Total 182.66

Fuente: Ositran.

La figura 4.1 presenta la ruta de la carretera de esta concesion.
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Figura 4.1. Mapa de la ruta Ancén-Huacho-Pativilca

Fuente: MTC.

El proyecto comprende la ejecucién de obras en dos etapas. La primera
a partir del segundo afio de la concesién, contado desde la fecha de cierre.
En esta etapa se efectuard, como minimo, la construccién del Evitamiento
Huacho-Primavera (Tramo 1, Calzada Oeste) y el Desvio Ambar-Pativilca
(Tramo 3, Calzada Este). Se construird una sola calzada en dos sentidos.
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También se reforzard la calzada existente entre Primavera y el Desvio
Ambar, a nivel de acabado, como parte de la autopista; los intercambios
Huacho y Pativilca, con sus caracteristicas definitivas; los empalmes nece-
sarios con las vias existentes para el adecuado funcionamiento del sistema
vial, es decir que permita un trénsito fluido; la parte correspondiente a las
calzadas que se construirdn en esta etapa de los puentes Huaura y Pativil-
ca, la concesionaria podra decidir segtin su criterio la cimentacién total de
estos; y el reforzamiento del puente Supe, conforme a las recomendaciones
realizadas por el concedente o el supervisor.

La segunda etapa se ejecutard al inicio del afio 11, contado a partir de la
fecha de puesta en servicio de la totalidad de las obras correspondientes a la
primera etapa. En esta fase, que tendra una duracién maxima de dos afios,
se construirdn las segundas calzadas que complementan la plataforma de
la autopista; los intercambios restantes del tramo Ancén-Huacho-Pativilca;
las calzadas y la cimentacién del Puente Supe; y las estructuras faltantes
de los puentes Huaura, Supe y Pativilca (figura 4.2).
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Figura 4.2. Etapas de la concesiéon Ancén-Huacho-Pativilca

Fuente: MTC.
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1.1. Tréfico historico en la concesion vial Ancon-Huacho-Pativilca

En 2010, el ndmero de vehiculos que transité por la carretera llegé a 5.3
millones de unidades, cifra 10.93% mayor que la del afio anterior, la cual a
su vez fue 3.17% mayor que la de 2008. Esto se explica principalmente por
el incremento en 16.69% del trafico de vehiculos ligeros, que representan
40% del total. Por su parte, el trafico de vehiculos pesados, el 60% del total,
se incrementd en 7.43% respecto de 2009 (cuadro 4.2).

El cuadro 4.2 permite observar que en los tltimos afios el flujo vehicular
ha mantenido una tendencia creciente. De hecho, este comportamiento ha
superado las proyecciones que sirvieron de base para el establecimiento de
la licitacién. Sin embargo, se nota hacia el afio 2009 un ligero descenso en el
flujo de vehiculos pesados como resultado del impacto de la crisis financiera
internacional iniciada en Estados Unidos, la cual afecté negativamente a
las exportaciones nacionales.

1.2. Poblacion

El Gobierno Regional Lima (cuyo d&mbito es el departamento de Lima, ex-
cepto Lima Metropolitana), en su Plan de Desarrollo Regional Concertado
2008-2021, sefiala que en los tltimos 40 afios su ambito ha mantenido un
crecimiento poblacional moderado, bastante bajo en términos absolutos.
Las tasas de crecimiento de la poblaciéon son decrecientes y menores al
promedio departamental y nacional. Esta situacion se explica, entre otros
factores, por el proceso migratorio hacia Lima Metropolitana generado
por el desequilibrio socioecondmico entre esta y las nueve provincias que
integran el departamento de Lima.

El cuadro 4.3 muestra la disminucién de las tasas de crecimiento pobla-
cional en el pafs, el departamento de Lima y la Regién Lima. Las diferencias
de las tasas entre el departamento y la region se explican, en lo fundamen-
tal, por el proceso de migracién del interior del departamento hacia Lima
Metropolitana y a las ciudades intermedias debido a la concentracién de
las actividades econémicas productivas y comerciales en la costa.

Los cuadros 4.4 y 4.5 muestran qué provincias han incrementado en
forma ostensible su poblacién. Tres de ellas, Huaura, Barranca y Huaral,
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estan en el drea de influencia de la concesién vial. Por su parte, de acuer-
do con el censo del afio 2007, las provincias restantes presentan un ligero
incremento de su poblacion.

Cuadro 4.4. Lima: poblacion total por provincias, 1972-2007

Ambito 1972 1981 1993 2007
Regién Lima 508,562 581,276 680,181 839,469
Barranca 84,131 104,926 114,051 133,904
Cajatambo 12,150 11,234 9,475 8,358
Canta 13,831 12,301 10,996 13,513
Cariete 93,746 118,126 152,378 200,662
Huaral 85,891 97,343 126,025 164,660
Huarochiri 52,514 59,792 59,057 72,845
Huaura 112,694 127,933 163,174 197,384
Oyén 17,117 17,321 17,279 20,642
Yauyos 36,488 32,300 27,746 27,501
Lima Metropolitana 27981,292 4'164,597 5'706,127 7'605,742
Peru 14'121,564 15'908,541 22'048,356 27'803,363

Fuente: INEL

Cuadro 4.5. Lima: tasa de crecimiento promedio anual, 1972-2007

Ambito 1972-1981 1981-1993 1993-2007
Regién Lima 1.5 1.3 1.5
Barranca 25 0.7 12
Cajatambo -0.9 -14 -0.9
Canta -1.3 -0.9 15
Cariete 2.6 21 2.0
Huaral 14 22 1.9
Huarochiri 1.5 -0.1 1.5
Huaura 14 2.0 14
Oyoén 0.1 0 13
Yauyos -1.3 -1.3 -0.1

Fuente: INEL
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1.2.1. Distribucion espacial de la poblacion

Como se aprecia en el cuadro 4.6, el 59.07% de la poblacién (362,177 habi-
tantes) en el &mbito del Gobierno Regional Lima se concentra en las pro-
vincias de Barranca, Huaura y Huaral, las cuales estan dentro de la zona
de influencia de la concesion vial.

Cuadro 4.6. Lima: distribucion espacial de
la poblacion segiin provincia, 2007

Ambito Habitantes Porcentaje
Regién Lima 839,469 100.00
Barranca 133,904 15.95
Cajatambo 8,358 1.00
Canta 13,513 1.61
Cariete 200,662 23.90
Huaral 164,660 19.61
Huarochiri 72,845 8.68
Huaura 197,384 23.51
Oyén 20,642 2.46
Yauyos 27,501 3.28

Fuente: INEL
1.2.2. Composicién de la poblacién urbana y rural

Los datos de los dos tltimos censos (1993 y 2007) evidencian un muy mar-
cado cambio en la distribucién de la poblacién urbana y rural: la primera
se ha incrementado en forma significativa, mientras que la segunda ha
decrecido. Se debe destacar que el mayor crecimiento poblacional en zonas
urbanas ha sido en las provincias ubicadas en la costa (cuadro 4.7).
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Cuadro 4.7. Regién Lima: composicion de la poblacion urbana y rural, 2007

Subregién Total Urbana Rural
y provincia Habitantes % Habitantes % Habitantes %
COSTA 133,904 100 114,260 85.33 19,644 14.67
Barranca 133,904 114,260 19,644
COSTA-SIERRA 562,706 100 475,633 84.53 87,073 15.47
Canete 200,662 168,584 32,078
Huaral 164,660 136,487 28,173
Huaura 197,384 170,562 26,822
SIERRA 142,859 100 89,872 62.91 52,987 37.09
Cajatambo 8,358 5,049 3,309
Canta 13,513 6,454 7,059
Huarochiri 72,845 49,334 23,511
Oyén 20,642 13,308 7,334
Yauyos 27,501 15,727 11,774
Total region 839,469 100 679,765 80.98 159,704 19.02

Fuente: INEL
1.3. Desarrollo del area de influencia en el periodo 2003-2010

La zona de influencia de la carretera comprende las rutas de Ancén a Hua-
cho y de Huacho a Pativilca, en ambos sentidos. Se debe considerar que el
tramo Huacho-Pativilca es la principal via de conexién entre el norte del
pais y la ciudad de Lima. Segtin Ositran (2007), en este tramo transita carga
destinada al consumo local y mercaderia para ser embarcada en el puerto
del Callao o el Aeropuerto Internacional Jorge Chévez. El tramo Ancén-
Huacho estd principalmente destinado al transito de vehiculos pesados,
mientras que el tramo Ancén-Chancay se usa sobre todo para el transito
de vehiculos ligeros.

Segtn cifras oficiales de 2008, las actividades econdmicas relevantes han
tenido un crecimiento anual de 7.4%, en promedio, en el drea de influencia
de la concesion vial, la cual abarca principalmente el norte del departamento
de Lima. Como se puede observar, el sector transportes y comunicaciones
ha mostrado un crecimiento mayor que el promedio debido al desarrollo de
infraestructura vial, aérea y portuaria, y al aumento de los usuarios de los
servicios de telecomunicaciones (INEI, 2011). Asimismo, se puede observar
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que el sector mineria e hidrocarburos ha sufrido una contraccién relativa
entre 2003 y 2009, la cual, acumulada, asciende a 17.38% (cuadro 4.8).

Cuadro 4.8. Crecimiento del PBI de principales actividades en la zona
de influencia de la concesién, 2003-2009

Variacion

Actividad econémica 20030-2009 Pr:;:::;t?: wal
(%)
Agropecuario 37.25 5.32
Pesca 124.68 17.81
Mineria e hidrocarburos -17.38 —2.48
Manufactura 4440 6.34
Electricidad y agua 86.85 12.41
Construccion 51.00 7.29
Comercio 70.23 10.03
Transporte y comunicaciones 76.89 10.98
Restaurantes y hoteles 42.99 6.14
Otros servicios 42.92 6.13
Total 52.15 7.45

Fuente: INEL

1.4. Principales actividades econémicas de la zona de influencia

La agricultura es la actividad econémica fundamental en el ambito de la
zona de influencia de la concesién y constituye la principal fuente ocupa-
cional. Se encuentra constituida por el eje costero con un relativo desarrollo
agricola y agroindustrial; entre cuyos principales cultivos destacan cafia
de azucar, fresa y frutilla, pallar grano verde, manzano, frijol, vainita,
mandarina y camote.

Existen diversos factores que limitan el desarrollo de las actividades
agricolas, entre los que se encuentran: la insuficiente infraestructura de rie-
go que no llega a cubrir las necesidades de los productores; la inadecuada
infraestructura de apoyo, como centros de acopio, almacenes y cdmaras
de conservacién; y el limitado acceso al financiamiento, el cual requiere
formalizacién y garantias, para fondos de sostenimiento, capitalizacion y
capital de trabajo necesarios en las campafias agricolas.
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La actividad pecuaria es una parte importante de la economia doméstica
en el &mbito de la concesién, pues representa el sustento de un gran sector
de la poblacién que participa de la cadena productiva y comercial. Este
sector se constituye en fuente de generacién de ingresos, en especial en
zonas en las cuales el desarrollo de otras actividades econémicas es limita-
do por las condiciones climéticas y territoriales. Sus principales productos
son: carne de ave, huevos, carne de porcino, carne de vacuno y leche. Las
provincias con mayor produccion pecuaria son Huaral y Huaura.

A pesar de contar con un fuerte potencial minero, sobre todo hacia la
serrania de las provincias del &mbito de la concesidn, esta no es la actividad
fundamental. Sin embargo, la creciente expansion mundial en los tltimos
afios de la explotacion de minerales metélicos y no metélicos estd marcando
una tendencia econémica de evidente importancia, en especial cerca de las
zonas urbanas. Existe una gran diversidad de yacimientos que se encuen-
tran en estado activo en diferentes provincias. Uno de los mds importantes
es el yacimiento de sal en Las Salinas de Huacho, Huaura.

El &mbito del Gobierno Regional Lima posee también un importante
potencial de recursos hidrobiolégicos. La pesca maritima se realiza artesanal
e industrialmente. Esta tiltima da origen a una industria pesquera localizada
en el norte del eje costero. En la provincia de Barranca los pescadores desa-
rrollan sus actividades en puertos y caletas de Puerto Chico, Puerto Supe
y Caleta Vidal. Asimismo, en la provincia de Huaura la pesca se realiza
en Végueta, Carquin y Huacho. Finalmente, en la provincia de Huaral las
actividades pesqueras se desarrollan en Chancay.

Existe infraestructura pesquera en Puerto Supe, Huacho y Chancay, la
cual brinda apoyo a la actividad pesquera artesanal mediante la prestacion
de servicios de embarque, desembarque, manipuleo, conservacion, agua,
combustible y estacionamiento, entre otros. Se debe destacar asimismo
que el pescador artesanal tiene limitado acceso al crédito por falta de las
garantias necesarias.

Finalmente, la actividad pesquera industrializada se realiza mediante
embarcaciones de gran capacidad que realizan grandes capturas para la
elaboracion de harina y aceite de pescado, la fabricacién de conservas y la
preparacion de filetes para la exportacion (pescado congelado).
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La actividad industrial en la zona tiene un bajo grado de desarrollo
tecnoldgico, sobre todo en pequefias y medianas empresas. Su presencia
en las provincias de Huaura, Huaral y Barranca se explica por factores de
localizacién de la infraestructura, como puertos maritimos, energia eléctri-
ca, carreteras y su cercania a Lima Metropolitana, principal mercado de
consumo del pais. Este sector es bastante heterogéneo y dindmico y en su
mayor parte se encuentra formado por micro y pequefias empresas (mypes),
las cuales constituyen mds de la mitad de las unidades productivas de la
region.

La actividad de la pequefia empresa industrial tiene todavia deficiencias,
como escaso conocimiento del mercado, los precios y la tecnologia; poca
capacitacion en gestion empresarial y comercializacion de productos; difi-
cultades para el acceso al crédito; y alto grado de actividades informales.

Las areas de influencia de la concesién cuentan con un gran potencial
turistico, tanto histérico como natural y gastronémico, el cual representa la
posibilidad de un ingreso econémico importante. Sin embargo, el turismo
todavia se encuentra poco desarrollado debido a la falta de infraestructura
adecuada para acoger y brindar servicios a los potenciales turistas. Una de
las oportunidades latentes es la del turismo de aventura, que en la zona
ofrece posibilidades como canotaje, caminatas y rapel.

1.5. Potencialidades del area de influencia

La zona de la concesién presenta un modelo de desarrollo cuya organiza-
cién se ha determinado basicamente en torno a la ubicacién de los centros
poblados alrededor de las dreas de explotacion de recursos naturales ubi-
cados en el eje costero. Asimismo, la disponibilidad de limitados canales de
distribucién de energia y vias de transporte ha impuesto restricciones sobre
la disposicién y la velocidad de crecimiento de las unidades econémicas.
En general, la orientacion de los negocios ha apuntado hacia el mercado
interno limefio, lo que ha generado un fenémeno de dependencia de Lima
Metropolitana.

La carretera Longitudinal de la Costa, o Panamericana Norte, cumple
un papel fundamental en el flujo de carga y pasajeros, tanto en el &mbito
de la concesiéon como en los departamentos del norte del pais. La via
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presenta un buen estado de transitabilidad gracias al mantenimiento pe-
riédico ejecutado por el concesionario. En este sentido, contribuye a forta-
lecer las actividades econémicas, productivas y financieras de la regién.

1.6. Solicitud de adelanto de inversiones de la segunda etapa
de la Red Vial N.° 5

El 10 de setiembre de 2009, Norvial presenté formalmente al MTC una
solicitud para el adelanto de la construccién de la segunda etapa de la Red
Vial N.° 5. En esta solicitud plante6 dos alternativas. La primera consistente
en la reduccién de la retribucién sobre el peaje de 5.5 a 0%, a partir del mes
siguiente en que el fondo vial se encontrase disponible. El argumento para
este pedido fue el término del pago de los créditos contraidos para realizar
las obras adicionales materia de la tercera adenda. Dentro de esta misma
alternativa el concesionario planteé la extension de la concesién por diez
afos adicionales y un aporte en efectivo por parte del MTC ascendente a
33.76 millones de ddlares, méds impuesto general a las ventas (IGV).

La segunda alternativa implicaba igual reduccién del peaje de 5.5a 0%y
la extension de la concesion durante diez afios adicionales, mas el aumento
de la tarifa base de peaje a partir de la culminacién de obras de la segunda
etapa, a 2 ddlares mas IGV por eje y un aporte en efectivo por parte del
MTC ascendente a 20.63 millones de ddlares, méas IGV.

Los supuestos econdmico-financieros empleados por Norvial en esta
solicitud fueron que el valor necesario de la inversion en la segunda etapa
de la Red Vial N.° 5 ascendia a 78 millones de délares méas IGV a diciem-
bre de 2009, el crecimiento del trafico se estimaba en 2.6% anual, la tasa
de descuento ajustada por inflacién era 13.71% y la tasa de inflacién anual
ascendia a 2%.

2. Analisis del contrato de concesion

La cronologia del contrato de la concesion de la Red Vial N.° 5 se resume
en la figura 4.3. El él se otorga a Norvial la construccién, el mantenimiento
y la explotacion de la infraestructura publica de la Red Vial N.? 5, Tramo
Ancoén-Huacho-Pativilca de la carretera Panamericana Norte.
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La transferencia de actividades no supone la transferencia de la infraes-
tructura que forma parte del tramo concesionado, la cual en todo momento
mantiene su condicién publica. Por este motivo, las construcciones y las
mejoras realizadas por el concesionario no se registran en sus estados fi-
nancieros como activos fisicos sino como activos intangibles. Los subtramos
de esta red vial figuran en el cuadro 4.9.

Cuadro 4.9. Subtramos de la Red Vial N.° 5, Tramo Ancon-Huacho-Pativilca

Longitud  Derecho Area
Pubfamo Sector (km) de via restringida
Ancon—P/uente Chancay Ancon—Pt,lente Chancay 2240 9.60 m .
(serpentin Pasamayo) (serpentin Pasamayo)
Ancén-Huacho Arllcon-Chancay 31.00 50 m 15 metros a
(variante Pasamayo) cada lado
20.00 30m No hay
Ancén-Huacho Chancay-Huacho
by 52,00 50 km 15 metros a
cada lado
Huacho-Pativilca Huacho-Pativilca 57.26 40 m L et g
cada lado

Fuente: Contrato de Concesion de la Red Vial N.° 5, Tramo Ancén-Huacho-Pativilca de
la Carretera Panamericana Norte (Contrato de Concesién Norvial).

Norvial adquiri6 la titularidad del derecho real de explotacién de la
concesion durante la vigencia del contrato, establecida en 25 afios. Los actos
de disposicién y la constitucion de derechos sobre la concesién deben ser
compatibles con la naturaleza de esta y ser aprobados por el Estado, previa
opinién de Ositran.

2.1. Contenido

Las principales actividades o prestaciones que contempla el contrato se
muestran en el cuadro 4.10 y los anexos que lo integran se presentan en el
cuadro 4.11.
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Cuadro 4.11. Anexos del Contrato de Concesion Norvial

Anexo Contenido

L Pardmetros de condicién y serviciabilidad

I Procedimiento de evaluacién de las labores necesarias para
’ el mantenimiento periédico y la rehabilitacién

IIL Modelo de garantia de fiel cumplimiento
1v. Declaracion del acreedor permitido

V. Estudio de impacto ambiental
VI Aprobacién a favor del acreedor permitido

Fuente: Contrato de Concesién Norvial.

La concesion tiene tres peajes ubicados en el serpentin de Pasamayo, la
variante de Pasamayo y Paraiso (Huacho). Se debe sefialar dos elementos
contractuales relevantes: a partir del 15 de julio de 2006 la tarifa maxima
de peaje cobrada en estos puntos se reajusta el dia 15 de julio de cada afio,
para recoger los cambios en la inflacién y el tipo de cambio, segtin la si-
guiente férmula:

CPJ, IPC,
Tarifa,=50% - 1.5 - —— TC, +50% - 1.5 - @ I,
CPI, IPC,
Donde:
t = Indice de tiempo
CPI = Indice de precios al consumidor de Estados Unidos
TC = Tipo de cambio del nuevo sol en délares estadounidenses

IPC = Indice de precios al consumidor publicado por el INEI

La medicién del trafico con fines de evaluacion de la condicién para
el inicio de la segunda etapa de la concesion se realiza tinicamente en el
peaje de Paraiso (Huacho). Con base en las consideraciones de la Seccién
XVI (modificaciones del contrato), se suscribieron tres adendas cuyas ca-
racteristicas se detallan a continuacion.

2.2. Adendas

La adenda 1 fue suscrita el 8 de noviembre de 2004. Modificé o aclaré lo
siguiente: definicién de acreedores permitidos; constitucién del fondo de
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fideicomiso y deposito respectivo; suspension del plazo definiendo fuer-
za mayor o acuerdo entre partes; régimen de bienes (toma de posesion y
devolucién, terrenos comprendidos en el derecho de via); construccién
de la obra (obligaciones de Norvial, expediente técnico, inicio, informes
de avance y medicion, puesta en servicio y estandares); de la explotacién
(régimen tarifario, otros ingresos, equilibrio econémico-financiero, control
de pesos y dimensiones vehiculares); de garantias (a favor de los acreedores
permitidos y derecho de subsanacién, régimen de seguros, clases de pdlizas
de seguros, responsabilidad de Norvial); de caducidad de la concesién por
mutuo acuerdo, resolucion del contrato, efectos de la caducidad y liquida-
cién del contrato; de la soluciéon de controversias, ambito de aplicacion y
trato directo, arbitraje, y reglas procedimentales comunes; de domicilios y
sus cambios, inclusién del anexo IV (Declaracién del Acreedor Permitido),
de la Seccién XVIII (Eventos de Fuerza Mayor) y el Anexo VI (Aprobacién
en favor del acreedor permitido).

Ademas, amplié de 180 dias a 2 afios, desde la fecha de suscripcién del
contrato, el plazo para que el concedente entregue los predios comprendi-
dos en la primera etapa de construccién, se precisaron las definiciones de
cada seccion de la primera etapa en la que se realizardn las obras y se mo-
dificé el afio de inicio de la construccién de la segunda etapa. Inicialmente
era al cabo de 12 afios a partir de la suscripcién del contrato, o el cuarto
afo en el que consecutivamente se lograra un tréfico de 6.5 millones de
ejes cobrables en el peaje de Paraiso (Huacho). Con la adenda se cambi6 a
11 afios después de culminar la primera etapa y haber puesto en servicio
la totalidad de las obras correspondientes, o el cuarto afio en el que con-
secutivamente se lograra un trafico de 6.5 millones de ejes cobrables en el
peaje de Paraiso (Huacho).

La adenda 2 se suscribi6 el 31 de octubre de 2005. Precisé que la re-
tribucién se destinaria al fondo vial o, previa decisién del concedente, al
financiamiento de las obligaciones a su cargo presentes en el contrato.
Asimismo, que para la autorizacién de la constitucion de las garantias la
sociedad concesionaria darfa también al concedente y al supervisor una
declaracion del posible acreedor permitido; se redefinieron los términos por
los cuales la sociedad concesionaria se encontraba obligada a coordinar con
las empresas de servicios; y se autorizo a la concesién a constituir hipotecas
sobre el derecho de la concesion, siempre que contase con la autorizacién
previa del concedente y la opinién favorable de Ositran.
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La adenda 3 se suscribi6 el 13 de junio de 2008. Considerd la inclusién
de una cldusula que permitiese al concesionario ejecutar directamente obras
complementarias y nuevas vinculadas a mejorar aspectos de seguridad
vial, o como solucién al acceso y el libre trénsito de los usuarios de las
localidades afectadas, siempre que el concedente considerase que el plazo
para los tramites administrativos regulares podria generar demoras que
perjudicarian la seguridad o el acceso de los usuarios.

3. Analisis de los actores y los agentes involucrados (stakeholders)

El mapeo de stakeholders se realiz6 utilizando el modelo de poder, legitimi-
dad y urgencia descrito por Mitchell, Agle y otros (1997) y tomando como
referencia la Concesion de la Red Vial N.° 5. En ese contexto, se considera
que el accionar de la sociedad concesionaria afecta directamente a diferentes
grupos de interés.

3.1. Listado de los potenciales stakeholders

Se elabor6 una lista de actores (personas, grupos claramente definidos o
entidades identificables), internos y externos, que pueden influenciar o
verse influenciados por los objetivos del concesionario. Estos son:

1) Accionistas de la concesionaria 11) MTC
2) Proveedores de la concesionaria  12) Gobiernos regionales

3) Empleados de la concesionaria 13) Municipalidades locales
4) Funcionarios de la concesionaria  14) Pro Inversién
5) Empresas que tienen negocios 15) INC
en el norte del pafs 16) Ministerio de Cultura (Mincu)
6) Gremios de transportistas 17) Ministerio del Ambiente (Minam)
7) Gremios de agricultores 18) Ositran
8) Gremios de camaroneros 19) Poblacion del area de influencia
9) Empresas financieras 20) Medios de comunicacién

10) Grupos politicos
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3.2. Medicidn de atributos para la identificacion de los stakeholders
3.2.1. Medicion del poder

Los resultados de esta medicién se detallan en el cuadro 4.12, el cual hace
evidente que accionistas, agricultores y la poblacién de la zona de influencia
destacan con un alto grado de poder. El grado de poder de los gobiernos
regionales y municipales estd muy cercano a estos grupos.

3.2.2. Medicién de la legitimidad

Los resultados de la medicién de la legitimidad se muestran en el cuadro
4.13, el cual considera la necesidad de ponderacién y cruce del grado de
aceptabilidad /deseabilidad de la actuacién de los actores en las perspec-
tivas de la concesion y la sociedad.

Existe una ponderacién en este cruce que permite llegar a la siguiente
conclusioén: la legitimidad para la organizacion debe guardar consistencia
en el contexto de la legitimidad social. Asi, la influencia o la demanda de un
actor serd tanto mas legitima para la organizacién en cuanto mas legitimas
sean sus acciones para la sociedad.

Los resultados obtenidos permiten determinar que las acciones desea-
bles para la concesionaria son compartidas por Ositran, el MTC y, en menor
medida, los accionistas y los empleados de la concesionaria y el gremio de
transportistas.

3.2.3. Medicién de la urgencia

De acuerdo con los criterios definidos, un actor poseera un mayor atributo
de urgencia cuanto mas criticas y sensibles sean sus demandas en una pers-
pectiva temporal. Los resultados evidencian un valor elevado de urgencia
para el gremio de transportistas y la poblacién del area de influencia.
Poseen un grado bastante cercano los accionistas de la concesionaria, los
proveedores de esta, el MTC, los gobiernos regionales, las municipalidades
locales y Ositran (cuadro 4.14).
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Cuadro 4.12. Matriz de poder de los stakeholders

Recursos de poder

< Medios Medios utilitarios Medios
A coercitivos (recursos) simbélicos
< @ -
8 8 3
= 2 o
g = Z 2
@ % s n 8 o
Ze| 8 el 2|88 § <
»n Y ) 0 Q = o |8 = - »
R S| 5| 8|8 |BE S °
Ael <« | E|E|C|E|9% o= b
S8l S |E| 5|5l Llsg 8% |Z
R=| B || 2|2 8|EE £2 |0
g | = g | = S I
O S 3
i)
(7]
=
GRADO DE SENSIBILIDAD A
LOS RECURSOS* 1 1 2 2 2 1 f
Accionistas de la concesionaria GD 0 0 2 | 2] 2 2 2 16
Proveedores de la concesionaria GD 0 0 1 1 1 1 0 7
Empleados de la concesionaria GD 2 0 1|10 1 1 0 7
Funcionarios de la concesionaria GD 1 0 1 1 1 1 2 10
Empresas del norte GD 1 0 1 ]1] 1 0 1 8
Gremios de transportistas GD 2 2 |2 ]0]1 0 0 10
Gremios de agricultores GD 3 2 |2 |1]1 0 2 15
Gremios de camaroneros GD 2 1 1 1 1 0 1 10
Acreedores permitidos (financieras) GD 0 0 0 [3] 1 1 0 9
MTC GD 0 0 1 (1] 1 2 2 10
Gobiernos regionales GD 2 1 2 [ 1] 2 0 1 14
Municipalidades locales GD 2 1 2 [ 1] 2 0 1 14
Pro Inversion GD 0 0 0[0] O 2 2 4
INC GD 0 0 0 |0] O 2 2 4
Mincu GD 0 0 0 |0] O 2 2 4
Minam GD 0 0 00| O 2 2 4
Ositran (ente regulador) GD 2 0 010] O 3 3 8
Poblacién del drea de influencia GD 3 1 2 (0] 2 1 2 15
Medios de comunicacién GD 1 0 1 10| 1 2 2 9
Grupos politicos GD 2 1 1 10| 0 1 1

Elaboracién propia.

* Grado de sensibilidad a los diversos recursos: 3 = Sensibilidad extrema (recurso critico) y 0 = Insensible

** Grado de disponibilidad de los actores en relacién con los recursos: 3 = Posee recurso en magnitud méxima

de influencia y 0 = No posee el recurso

RECURSOS DE PODER

Fuerza fisica = Capacidad de generar o actuar con violencia para obligar o retener
Armas = Capacidad de generar destruccién fisica
Medios materiales y fisicos = Materias primas, equipos e instalaciones
Financieros = Créditos, valorizacion de activos

Logisticos = Localizacién, distribucién, flujo de productos e insumos

Tecnoldgicos e intelectuales = Conocimiento, marcas, patentes
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Cuadro 4.13. Matriz de legitimidad de los stakeholders
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Actores

Nivel de deseabilidad

Grado de

Para la concesién Para la sociedad legitimidad total

Accionistas de la concesionaria
Proveedores de la concesionaria
Empleados de la concesionaria
Funcionarios de la concesionaria
Empresas del norte

Gremios de transportistas
Gremios de agricultores
Gremios de camaroneros
Acreedores permitidos (financieras)
MTC

Gobiernos regionales
Municipalidades locales

Pro Inversion

INC

Mincu

Minam

Ositran (ente regulador)
Poblacién del érea de influencia
Medios de comunicacion

Grupos politicos

2

—= R = N R = R R = =) NN R RN R NN

2

=N N W DN N NN @ W W R B =2 N R =2 N

= N N & N N NN WO QO O N R = N = N & N &

Elaboracioén propia.

3.3. Identificacion de los stakeholders

La identificacion de los stakeholders se realiza mediante el calculo del in-
dice de preponderancia en funcién de los grados de poder, legitimidad y

urgencia, cuyas magnitudes se resumen en el cuadro 4.15.

Estos resultados permiten apreciar que los stakeholders més importantes
son los accionistas de la concesionaria, el gremio de transportistas y el MTC;
lo que no significa que los otros stakeholders se descarten, sino que se con-
sideran de menor importancia. Sin embargo, en determinadas situaciones
podrian asumir un rol protagénico.
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Cuadro 4.14. Matriz de urgencia de los stakeholders

Criterios de urgencia

Grado de
Actores Sensibilidad Criticidad** urgencia total
temporal*
Accionistas de la concesionaria 2 2 4
Proveedores de la concesionaria 2 2 4
Empleados de la concesionaria 1 1 1
Funcionarios de la concesionaria 1 2 2
Empresas del norte 1 1 1
Gremios de transportistas 2 3 6
Gremios de agricultores 2 1 2
Gremios de camaroneros 2 1 2
Acreedores permitidos (financieras) B) 1 3
MTC 2 2 4
Gobiernos regionales 2 2 4
Municipalidades locales 2 2 4
Pro Inversiéon 1 2 2
INC 1 2 2
Mincu 1 2 2
Minam s 2 2
Ositran (ente regulador) 2 2 4
Poblacion del drea de influencia 2 3 6
Medios de comunicacién 1 1 1
Grupos politicos 1 1 1

* Sensibilidad temporal: 3 = No acepta el atraso y 0 = Si acepta la demora
** Criticidad: 3 = Implica pérdida y 0 = No implica pérdida

Elaboracién propia.

3.4. Analisis de los principales stakeholders e identificacion
de sus expectativas

Luego de la identificacion de los stakeholders principales se describen a
continuacion sus caracteristicas, intereses y expectativas respecto de la
concesion.

3.4.1. Stakeholders primarios

La sociedad concesionaria, Norvial, es un consorcio formado por Grafia y
Montero y JJC, aunque inicialmente también contaba con la participacién
de Besco. Desde diciembre de 2008, el concesionario cotiza sus acciones en
la Bolsa de Valores de Lima (BVL) y, hasta diciembre de 2009, alcanz¢ la
clasificacién «2a (pe)» para sus acciones comunes. Segtin la clasificadora
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de riesgo Equilibrium ello indica una combinacién favorable de solvencia
y estabilidad en la rentabilidad del emisor y la volatilidad de sus retornos.
Las expectativas de la sociedad concesionaria giran en torno a la maximi-
zacién del rendimiento sobre el capital invertido, la maximizacién del valor
de la empresa y la conservacion del prestigio de las firmas que integran el
consorcio como buenos gestores de negocios.

El gremio de transportistas son los usuarios de la infraestructura del
tramo vial Ancén-Huacho-Pativilca, en calidad de usuario intermedio (pres-
tador de servicios de transporte o vinculado a dicha actividad) y usuario
final (utiliza los servicios prestados por la concesionaria o los usuarios a los
que se alude anteriormente). La expectativa de los usuarios es contar con
una via segura, en buen estado, que les garantice la reduccién de costos en
el transporte y no sufrir demoras o retrasos en su itinerario.

Por ultimo, el MTC representa al Estado peruano que, debido a su ca-
pacidad limitada de construccién y mantenimiento de infraestructura vial,
ha adoptado el mecanismo de otorgamiento de concesiones. En este caso
especifico, el Estado otorgé por 25 afios la concesién de la Red Vial N.° 5 al
consorcio Norvial. Su expectativa es que la brecha de infraestructura vial
sea menor, los kilémetros construidos en la red vial de &mbito nacional
sean cada vez mds, se genere mayor beneficio econémico y social para la
zona de influencia y el agente privado encargado de la construccién, la
operacion y el mantenimiento de la infraestructura materia del contrato
logre rentabilidad por el riesgo que asume.

3.4.2. Stakeholders secundarios

Ositran es el ente supervisor, de acuerdo con lo que disponen la Ley
26917 y sus normas reglamentarias, complementarias y modificatorias.
Sus disposiciones son de observancia y cumplimiento obligatorio para la
sociedad concesionaria. Tiene la funcién de regular, normar y supervisar
las tarifas de servicios, establecer reglamentos, directivas y procedimientos
de los concesionarios. También soluciona controversias, opina sobre las
solicitudes de adendas y los proyectos de contratos de concesion. Su natu-
raleza independiente le permite desempefar un papel fundamental en el
cumplimiento de los dispositivos y las normas legales, y en los contratos
de las concesiones a su cargo.
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Un segundo stakeholder secundario es la poblacién del drea de influencia.
Como se ha mencionado, el area de influencia de este proyecto comprende
las rutas de Ancén a Huacho y de Huacho a Pativilca. A lo largo de esta via
existen poblaciones importantes, entre las que destacan Huaral, Huacho,
Barranca y Pativilca. El principal interés de estas poblaciones y localidades
es la construccién de infraestructura adicional, como puentes, intercam-
bios y avisos de sefializacion, entre otros. De igual manera, su interés gira
alrededor de la generacién de fuentes de trabajo para los pobladores (la
concesion es percibida como fuente de ingresos y una oportunidad de de-
sarrollo) y de las contribuciones que pueda otorgar el concesionario como
parte de su responsabilidad social. Finalmente, los conflictos generados con
la poblacién se refieren al derecho de via: uso de calzada para el desarrollo
de actividades locales o construcciones privadas.

Un tercer stakeholder secundario son los gobiernos regionales, institu-
ciones auténomas cuya funcion es la gestién ptublica de los departamentos
del pais. Son personas juridicas de derecho ptiblico con autonomia politica,
econdmica y administrativa en los asuntos de su competencia. La concesién
en estudio se ubica en el departamento de Lima, dentro de la jurisdiccién
del Gobierno Regional Lima, el cual cuenta con un Plan de Desarrollo
Concertado que tiene como propdsito contribuir al crecimiento y el desa-
rrollo para mayor bienestar de la poblacién de su @&mbito. El desarrollo y la
consolidacién de la infraestructura vial favorecen a la franja costera y, en
particular, a los puertos de exportacion. En este contexto, tiene importancia
para el gobierno regional la integracién longitudinal y transversal. A partir
de ello se puede establecer que sus intereses coinciden con el otorgamiento
de concesiones viales.

Por dltimo, los gobiernos locales son las instituciones ptiblicas encar-
gadas de la gestion de provincias, distritos y centros poblados. Asimismo,
tienen la responsabilidad de prestar servicios en el &mbito local de su
jurisdiccién. Se constituyen como personas juridicas de derecho publico
con autonomia politica, econémica y administrativa en los asuntos de su
competencia. Tienen interés en la generacién de fuentes de trabajo para
sus pobladores. Las mejoras de la carretera significan oportunidades
de desarrollo y la implementacién de nuevos negocios, principalmente

pymes.
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3.5. Diagrama de influencia e interés de los stakeholders

A continuacién se muestra el cuadro de identificacion y caracterizacion de
los actores (cuadro 4.16) y el mapa de influencia e interés de los stakeholders
de la concesién de Norvial (figura 4.4).

Mucha influencia j « Gobierno central
« MTC
« Concesionaria

« Ositran « Pro Inversién
« Financiadores

« Ministerio de Cultura
« Ministerio del Ambiente
« Transportistas « Poblacién

Poco interés « Gobierno regional | « Grupos politicos Mucho interés
» Medios

« Municipalidades
« Camaroneros

Poca influencia y

Figura 4.4. Mapa de influencia e interés de stakeholders

Elaboracién propia.

Estos datos muestran que el interés principal de la concesionaria es la
maximizacién de utilidades. Tiene una posicién de apoyo activo y es el
stakeholder més interesado en que el proyecto salga adelante. En cuanto a
su influencia frente a otros stakeholders, no es el mas influyente pero se le
clasifica como de mucha influencia.

Ositran tiene como funcién principal la supervisién de los proyectos de
concesion de acuerdo con las condiciones establecidas en cada contrato. Su
posicion es de apoyo pasivo, su nivel de interés es moderado y tiene una
influencia también moderada.

Pro Inversién, como promotor de la inversiéon privada, tiene como
interés que el proyecto se lleve a cabo, disponga de condiciones atractivas
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para los inversionistas, un contrato desarrollado con riesgos asignados de
manera adecuada y otras condiciones que muestren transparencia. La clave
es que esta institucion debe ser capaz de no enfrentar los intereses econé-
micos de los inversionistas con el interés del Estado. Debe, en este sentido,
buscar una posicién que permita ganancias justas para la inversién. Pro
Inversién tiene un apoyo activo, es un stakeholder con mucho interés en que
el proyecto de concesion vial salga adelante y, en cuanto a su influencia,
esta es moderada.

El MTC representa al Estado en el sector y su posicién es de apoyo
activo para que el proyecto de concesion vial se lleve a cabo, esto lo hace
un actor muy interesado y con mucha influencia.

El gobierno central es un stakeholder de alta preponderancia en este
andlisis por su interés en disminuir la brecha en infraestructura vial como
impulso al desarrollo nacional. En este sentido, su posicién es de apoyo
activo y su grado de interés e influencia, de maximo nivel.

El gremio de transportistas es el usuario principal de la via. Por ello su
interés basico es que esta le permita transitar con seguridad y reducir su
tiempo de viaje. Su posicion es de apoyo pasivo e interés moderado. Final-
mente, tiene alguna influencia ya que en la préctica no tiene las relaciones
que le permitan modificar las condiciones contractuales.

El gremio de camaroneros parece no tener impacto en las fases del pro-
yecto de concesion vial; sin embargo, si tiene el interés de no ver afectada su
fuente de trabajo. Esto dltimo se hizo manifiesto en los problemas que tuvo
la concesién al hacer un movimiento de tierras en el rio Pativilca: el impacto
ambiental en las canteras del rio ocasioné que se pierda la extraccion de
camarones en la zona, lo que afect6 el normal desarrollo de la comunidad.
A pesar de la importancia que se le debe dar a este stakeholder, no logra llega
a tener un grado importante de interés ni de influencia.

El resto de stakeholders analizados tienen una relevancia media baja
dentro de la clasificacion de identificacién y caracterizacion. Los resultados
permiten apreciar que los stakeholders se agrupan de acuerdo con sunivel de
interés e influencia de esta manera: la concesionaria, Ositran, el MTC, Pro
Inversién y el gobierno central son los stakeholders que cuentan con mayor
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influencia dentro del proyecto, con el gobierno central y el MTC como los
de mayor nivel. Sin embargo, los stakeholders pueden ver enfrentados sus
intereses, ya que la concesionaria busca que el proyecto sea rentable, mien-
tras que el gobierno central y el MTC tienen como interés que el proyecto se
lleve a cabo. De igual forma, Pro Inversién busca que se concrete el proyecto
y para ello debe hacerlo atractivo para los concesionarios, pero bajo ciertas
condiciones que aseguren transparencia y mitiguen riesgos.

Por otro lado, el gremio de transportistas, la poblacién y los gremios
de camaroneros debieran tener mas influencia, ya que en el caso de los
transportistas (usuarios) ellos serian los mas beneficiados con el proyecto
de llevarse a cabo, pero en la préctica estos tres grupos tienen una influencia
moderada.

Esta valoracion de los grados de interés permite identificar la conver-
gencia o la divergencia de los stakeholders en cuanto a sus intereses relacio-
nados con el proyecto de concesién vial. Con la informacién resultante se
puede planificar escenarios posibles, conocerlos y prever los conflictos que
se pueden presentar a lo largo del desarrollo de un proyecto de concesién
vial, para mitigar algunos o realizar acciones que no afecten el objetivo
central del proyecto en si mismo.

4. Factores criticos de éxito y riesgos de la concesion

De acuerdo con el andlisis realizado se muestra a continuacion un recuen-
to de los FCE y los riesgos considerados relevantes para el caso de la Red
Vial N.° 5.

4.1. Respecto del mapeo de stakeholders

El mapeo de stakeholders permite identificar los actores principales y se-
cundarios que podrian afectar de manera positiva y negativa el funciona-
miento de la Red Vial N.° 5. Ademds, deberia permitir prever diferentes
escenarios que podrian surgir durante el periodo de concesion. En este caso
no se puede afirmar que el Estado haya realizado un adecuado mapeo de
stakeholders debido a que se observa que algunos aspectos importantes para
el desarrollo de este proyecto no se consideraron criticos. Por ejemplo, la
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propiedad de los terrenos materia de expropiacion para el desarrollo de la
via. Al respecto, los terrenos no estaban debidamente asignados a los po-
bladores de las zonas aledafias y, como consecuencia, se produjo un retraso
de dos afios y medio en la entrega de propiedades parte del Tramo 1 del
proyecto. Por lo tanto, el funcionamiento de la concesién se vio afectado
negativamente al no haberse cubierto las expectativas y las necesidades
de los stakeholders.

Otro dilema surgié por la falta de coordinacién entre el MTC y el
INGC, con el que no se coordiné previamente las autorizaciones que debia
emitir para permitir la construccién de infraestructura vial cerca de las
zonas arqueoldgicas. De igual manera, no hubo un estudio de impacto
ambiental que considerara las externalidades negativas generadas contra
el gremio de camaroneros del rio Pativilca, quienes se vieron afectados
debido a la disminucién de la poblacién de camarones de rio en la zona
de influencia.

4.2. Diseiio del contrato

La importancia del disefio del contrato radica en el hecho de que este debe
contemplar todas las obligaciones y los derechos de las partes. Javier Véas-
quez, analista financiero de Pro Inversién, manifesté que cada vez que se
inicia un proceso de elaboracién del disefio de un contrato y bases prime-
ro se identifican todos los riesgos relacionados con el proyecto; luego los
asignan al concedente o al concesionario, segtin el grado de afectacién y
capacidad para asumirlo y, finalmente, se mitigan estos riesgos. Sin embar-
go, esta estandarizacion del proceso de disefio de contratos se implement6
de manera posterior al otorgamiento de la concesién a Norvial de la Red
Vial N.° 5; como consecuencia, las obligaciones, los derechos y los riesgos
no se asignaron en forma eficiente a los actores pertinentes.

Para el caso dela Red Vial N.? 5, Pro Inversién incluy6 en el contrato de
concesién una clausula referente al ajuste de las tarifas de peaje vinculada
a fechas y no a hitos de construccién o servicios a los usuarios. Es decir,
Norvial cobré peajes desde la fecha de la firma del contrato sin otorgar a
los usuarios de la via ningtin beneficio sustantivo a cambio durante dos
afios y medio.
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Ademas, se debe destacar que este proyecto tuvo tres adendas en las
cuales se modificaron por lo menos 15 aspectos del contrato inicial, lo que
evidencia la falta de prevision en la preparacién del contrato.

4.3. Derecho de via

Sibien las opiniones recogidas en las encuestas sugieren que el factor dere-
cho de via no result6 importante para el caso de otras concesiones, en la Red
Vial N.° 5 si se reporté como un FCE. De hecho, en una entrevista, Gonzalo
Ferraro considero este como uno de los problemas mas significativos para
Norvial, debido no solo al costo econémico que asume el concesionario por
guardar el derecho de via permanentemente, sino también por el costo en
vidas humanas que ha representado.

La Red Vial N.° 5 se extiende por zonas urbanizadas en las que la po-
blacién se encuentra en constante crecimiento. Ello se agrava el no existir
una clara determinacién del derecho de via, ya que la poblacién habilita
cruces informales, construye en zonas que pertenecen al derecho de via,
no respeta las sefiales de seguridad o sustrae los implementos de seguri-
dad colocados por el concesionario, entre otros problemas que generan
sobrecostos para este.



Analisis cuantitativo agregado
aplicado al caso de estudio

En este capitulo se realiza un analisis del valor de la mala estimacién de
costos y un andlisis cuantitativo del caso.

1. Anélisis del valor de 1a mala estimacion de costos

Este acépite se refiere al origen administrativo del problema y su costo
para el Estado peruano.

1.1. Origen administrativo del problema

Como uno de los pasos iniciales del ciclo de vida de una concesién vial,
las direcciones de Concesiones Viales y de Caminos del MTC determinan
si una concesién sera autosostenible o cofinanciada, a partir del anélisis de
la demanda que estimen para cada ruta. Si la demanda proyectada es lo
suficientemente alta como para cubrir los montos estimados de inversion,
la concesion sera autosostenible; en caso contrario, el Estado cofinancia la
obra y se constituye una asociacién publico-privada (APP). El monto de la
inversion se estima con base en los diferentes estudios que realiza el MTC:
perfil del proyecto, estudio de prefactibilidad, estudio de factibilidad y
estudio técnico de ingenieria final, o estudio definitivo.
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En el marco del ciclo del proyecto hay dos cifras clave asociadas con la
inversion: la inversion proyectada referencial y la inversién comprometi-
da. La primera es aquella establecida de acuerdo con el expediente técnico
con el cual Pro Inversién lanza la convocatoria a licitacién. La segunda
es el monto finalmente invertido en el proyecto. En el caso de las conce-
siones cofinanciadas, si la inversién comprometida supera la proyectada
referencial el Estado debe cubrir con sus recursos la diferencia entre estas
dos cifras. La valorizaciéon de la inversion referencial se puede realizar
mediante un estudio de factibilidad o un estudio técnico de ingenieria final
(estudio definitivo). E1 MTC es el encargado de determinar cudl de estos
documentos se empleara.

Si bien seria de esperarse que no exista mucha diferencia entre ambos
montos, estas divergencias pueden ser significativas si los estudios defini-
tivos se encuentran mal realizados o simplemente no existen. La historia
de las concesiones peruanas revela que esto ha ocurrido sobre todo en el
caso de las concesiones cofinanciadas. En las concesiones autosostenibles
no existen incentivos por parte de los concesionarios en mostrar mayores
montos de inversién porque son ellos los tinicos responsables de los costos
de la infraestructura. Por el contrario, en las concesiones cofinanciadas si
existen incentivos para incrementar el valor de la obra debido a que gran
parte de este incremento, o el total, lo asume el Estado.

La inexistencia de estudios definitivos de ingenieria por parte del MTC
en todos los proyectos cofinanciados se debié principalmente a dos razones.
La primera a que de otro modo los concesionarios que obtienen una buena
pro se basarian solo en los estudios realizados por el MTC y serian reacios
a realizar cambios, mejoras o incrementos sin que el Estado asumiese los
costos incrementales. La segunda se fundamenta en la hipétesis, formulada
por el MTC, de que si los concesionarios tienen el encargo de realizar los
estudios definitivos no tendrian reparos al momento de realizar las obras
inclusive si el monto de la inversién referencial estuviese subvaluado. Sin
embargo, ya que se trata de concesiones cofinanciadas, en ambos casos
el Estado debe asumir los costos adicionales para mantener el equilibrio
econémico fijado en el contrato. Por lo tanto, los costos adicionales, sin
importar si los estudios definitivos los realiza el Estado o el concesionario,
siempre los asume el Estado.
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1.2. El costo del problema para el Estado peruano

Este costo nace porque las concesiones cofinanciadas han exhibido un
grueso nivel de subestimacion de la inversion proyectada referencial con
respecto de la inversién comprometida. Situacién recurrente que deberia
haber sido considerada por el MTC en las concesiones cofinanciadas y Pro
Inversion deberia haber evaluado mejor la asignacion de riesgos en este
tipo de concesiones.

Esta falta de prevision por parte de ambas entidades le ha costado al
Estado peruano alrededor de 994 millones de ddlares. Como se aprecia en
el cuadro 5.1, las diferencias entre la inversiéon comprometida y la inversién
referencial en las concesiones cofinanciadas iniciadas en el afio 2005 fueron
de 68, 139, 53 y 114%. En promedio, en las cinco siguientes concesiones co-
financiadas que se otorgaron entre los afios 2007 y 2009 hubo una variacién
de 24% entre la inversion referencial y la ejecutada. Estos montos totalizan
994 millones de ddlares. Como referencia comparativa, la variacién entre
el presupuesto referencial y el comprometido en proyectos autosostenibles
ha sido de 99 millones de délares menos, es decir, los proyectos tuvieron
una inversion final menor que la inicialmente estimada.

Como se muestra en el cuadro 5.2, la inversién comprometida por kil6-
metro, es decir, la inversion finalmente realizada, es esencialmente la misma
para concesiones cofinanciadas y concesiones autosostenibles: 636 mil y
616 mil ddlares por kilémetro, en promedio. Sin embargo, las inversiones
referenciales, aquellas presupuestadas al inicio de la concesién, muestran
una significativa diferencia. Asi, mientras las concesiones autofinanciadas
muestran un valor cercano a la cifra finalmente ejecutada (673 mil délares
por kilémetro); las concesiones cofinanciadas parten de una cifra referen-
cial (371 mil délares por kilémetro, en promedio) notablemente menor
que la inversién que finalmente se realiza, y por cierto menor que la cifra
de inversién media que las concesiones autofinanciadas emplean como
inversién referencial.
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La figura 5.1 ilustra mejor la relacién de desigualdad que implica la

informacién anterior.

AUTOSOSTENIBLES

Inversién

Inversion referencial

COFINANCIADAS

Inversion referencial Inversion

comprometida comprometida
por kilometro

(millones de dolares)

por kilémetro
(millones de délares)

por kilémetro

> or kildmetro
(millones de délares) p

(millones de délares)

0.64

0.37

0 0

Figura 5.1. Cuadro comparativo de inversién por kilémetro dado en concesién

Elaboracién propia.

Todo lo anterior sugiere que en los procesos de concesién de los pro-
yectos cofinanciados existe, en promedio, una subestimacién importante de
la inversién por kilémetro en los estudios no definitivos frente a las conce-
siones autosostenibles. Por tanto, el costo de ejecucion de las concesiones
cofinanciadas es mucho mayor que el previsto. Este hecho es especialmente
inquietante si se considera que 69.3% del total de inversién comprometida
corresponde a proyectos cofinanciados.

Bonifaz, Urrunaga y Vasquez (2001) sefialan tres factores importantes
para reducir en forma significativa la probabilidad de asumir costos impre-
vistos: estudios detallados y completos de ingenieria desde el inicio de la
obra, uso de tecnologias ya probadas y asignacién de un monto adecuado
para contingencias. Asimismo, indican que la estructura errada de los pro-
yectos de infraestructura puede generar falta de interés en los inversionistas.
Por ello, si los costos de los proyectos fuesen mejor estimados existiria la
posibilidad de nuevos postores en las licitaciones lo que generaria mayor
competencia antes de otorgar el monopolio a una empresa privada.
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2. Analisis cuantitativo del caso estudiado: 1a Red Vial N.° 5

Este acépite trata sobre los objetivos del analisis, los supuestos de la pro-
yeccion de las operaciones, los sustentos tedricos de las tasas de descuento,
los resultados de la valorizacion y el analisis de escenarios.

2.1. Objetivos del anilisis

Esta seccion resume los resultados del andlisis econémico-financiero de la
concesion de la Red Vial N.° 5 con los siguientes objetivos: hallar el valor
econémico que tiene la concesién para el concesionario al afio 2011; esti-
mar el valor creado por la concesién para el concesionario desde el inicio
de las actividades del negocio en 2002; estimar el EVA obtenido durante
los primeros nueve afios de la concesién (2002-2010), otorgando especial
énfasis al EVA extraordinario que se generd en los afios 2003 y 2004 por
el retraso de las inversiones que debieron llevarse cabo al inicio de 2003
pero se realizaron recién en 2005; y analizar las proyecciones realizadas por
Norvial, las cuales utiliza como fundamento para requerir del Estado un
financiamiento adicional para llevar a cabo futuras inversiones.

La valorizacién del proyecto de concesion se realiz6 siguiendo las meto-
dologias de valorizacién detalladas por Forsyth (2007). La valorizacién del
proyecto se hizo para dos momentos especificos: mayo de 2002 y diciembre
de 2010. El primero se eligi6 por ser el mes en el que empezaron a registrarse
las operaciones de Norvial, mientras que el segundo se tomo por tratarse
de la fecha de los ultimos estados financieros auditados disponibles.

Complementariamente, el andlisis cuantitativo permitié alcanzar los
siguientes objetivos secundarios: contrastar el CPPC usado por Norvial en
sus informes de valorizacién (13.75%) con el estimado mediante métodos
estdndar y hallar el impacto comparativo que tiene el primer CPPC sobre
el valor de la concesidén; cuantificar el impacto que se habria generado en
el valor del proyecto si es que no se hubiera retrasado la entrega de tierras
saneadas; analizar el crecimiento estimado de los ejes cobrables relevan-
tes en las proyecciones presentadas por Norvial; estimar el impacto en el
valor de la subestimacion de dicho crecimiento; e identificar el afo en el
que se espera, seglin la estimacion futura de los ejes cobrables, se alcance
la condicién necesaria para iniciar las inversiones en el segundo tramo. Por
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altimo, contrastar ese afio con aquel que resultaria de aplicar las estima-
ciones realizadas por Norvial y hallar el impacto en el valor del proyecto
que se genera por la diferencia entre ambos afios.

2.2. Supuestos de la proyeccién de operaciones

El objetivo de esta seccién es construir un modelo financiero que permita
simular las futuras operaciones de Norvial. Para entender la estructura de
este modelo se presentan y justifican todos aquellos supuestos que lo susten-
tan. Sobre la base de estos supuestos se obtiene el flujo de caja proyectado
el cual, descontado a la tasa respectiva, determinara el valor del proyecto.
La fuente principal de datos que se utiliz6 para la simulaciéon del modelo
fueron los estados financieros auditados desde 2003 hasta 2010.

El horizonte de proyeccién del modelo es de 17 afios (desde 2011
hasta 2027), lo que difiere del tipico horizonte de 10 afios empleado en
metodologias de valorizacién de empresas, ya que en este caso se conoce
exactamente el lapso de tiempo que resta para el término de la concesion.
Al término del dltimo afio se habran depreciado todos los activos fijos,
amortizado todos los intangibles, cancelado todas las cuentas por cobrar y
pagar, repartido toda la caja excedente y cancelado todas las deudas. Como
se puede deducir, no existe valor terminal en el proyecto evaluado, por lo
que no se tiene que estimar una tasa de crecimiento de los flujos de largo
plazo del proyecto.

La proyeccion de los flujos de caja se realiza en miles de soles y en tér-
minos nominales. La principal variable para estimar la valorizacién son las
ventas, que incluyen tanto la proyeccién futura de ejes cobrables como la
tarifa de peaje estimada para los siguientes afios de concesién. El cuadro
5.3 muestra la estructura basica del modelo de proyeccién.

2.2.1. Proyeccién de ingresos

Los ingresos de Norvial estan determinados por el flujo de vehiculos que
utiliza la carretera, los ejes cobrables de dichos vehiculos y la tarifa que
cobra Norvial por cada eje que cruza por el peaje. En este punto se debe
notar que un vehiculo tiene entre uno y ocho ejes cobrables, por lo que
mientras mayor sea la proporcién de vehiculos con mas de un eje cobrable
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Cuadro 5.3. Estructura del modelo de proyeccion

Estructura basica del modelo Detalle

Estimacion econométrica (MCO) con efectos

1. Proyeccién de flujo vehicular estacionales (R2 = 0.93).

Ajuste estipulado contractualmente y ponderacién

2. Proyeccién de tarifas .

3. Proyeccién de capital de trabajo ~ Caja minima, C x P y C x C de promedios historicos.

4. Proyeccién de activo fijo neto Se mantiene constante (inversiéon = depreciacién).

Mantenimiento rutinario y periédico de la primera
etapa; inversién en la segunda etapa; y mantenimiento
rutinario, periédico y costo de supervisién de obra de
la segunda etapa.

5. Proyeccion de intangibles

6. Proyeccién de deuda 75% del Capex se financia con nueva deuda.

Se emplean promedios histéricos. Se reparte

7. Proyeccién de otras cuentas . -
el excedente de caja entre los accionistas.

Elaboracion propia.

mayores serdn los ingresos de Norvial, incluso manteniendo constante el
numero de vehiculos.

Asimismo, dado que los vehiculos con un eje cobrable (vehiculos li-
vianos) son autos y camionetas mientras que los que tienen mds de un eje
cobrable (vehiculos pesados) son camiones o trailers, es facil intuir que
los motivos o los factores y las tendencias que determinan la evolucién de
cada tipo de vehiculos en el futuro son distintos. La figura 5.2 muestra las
tendencias de las series de vehiculos pesados y ligeros.

Se puede notar que la evolucién del flujo de ejes cobrables de vehiculos
livianos es menos volétil que el de ejes cobrables de vehiculos pesados y que
la evolucién del flujo de estos tltimos presenta una tendencia positiva mas
marcada. Dada la diferencia de las tendencias de ambas series, se procedié
a proyectar cada una por separado y, al encontrarse un comportamiento
estacional en ambas y por los pocos afios disponibles para el andlisis (solo
nueve), se analizaron los datos mensuales. A partir de las relaciones histori-
cas presentadas se estim¢ el comportamiento futuro de ambas series. Para la
proyeccion de las series se realiz6 una regresion econométrica de minimos
cuadrados ordinarios, sobre la base de informacién histérica relevante de
los datos mensuales de los ejes cobrables correspondientes tanto a vehiculos
livianos como pesados desde enero de 2002 hasta diciembre de 2010.
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Figura 5.2. Ntimero mensual de vehiculos pesados y ligeros que usan
la Red Vial N.° 5, 2002-2011

Fuente: Ositran.

Las variables relevantes del modelo teérico planteado son: poblacién,
que permite recoger el efecto del incremento de potenciales vehiculos que
transiten la zona, tanto directamente debido al movimiento de personas
como indirectamente por el transporte de mercancias; la tendencia lineal,
que permite recoger el hecho de que el niimero de ejes cobrables exhibe
un crecimiento natural debido al aumento de la actividad econémica, la
mejora de las condiciones de vida e ingreso de las personas y otros facto-
res que esta variable recoge de modo agregado; y los efectos estacionales
para todos los meses, que permiten capturar el efecto diferenciado de la
actividad econémica a escala mensual. Estas variables son indispensables
en la medida en que los datos crudos para modelar el crecimiento de ejes
cobrables estan dados con una frecuencia mensual.

Se debe sefialar que la variable producto bruto interno (PBI) total del
pais fue rechazada estadisticamente del modelo de regresiéon por no aportar
un valor significativo para la prediccion del ntimero de ejes cobrables; lo
que puede tener varias explicaciones. La mas plausible es que la actividad
econdmica recogida por el PBI no se relaciona linealmente con el ntimero
de ejes cobrables.
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A partir de lo anterior, el modelo tedrico planteado es el siguiente:

12

Ejes,= B, + B, - Poblacion, + B, - Tendencia, + 2 9] SEASjt +g,

J=1
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Donde SEAS; toma el valor de 1 cuando la observacion corresponde al

mes j-ésimo del afio.

Tratdndose de un modelo destinado a la prediccién, y no a la descom-
posicién unitaria de los efectos atribuibles a cada variable, se optd por
mantener en el modelo algunas variables dummy estacionales (@SEAS) que
mostraban coeficientes no significativos. Los resultados empiricos para cada
tipo de vehiculos se presentan en los cuadros 5.4 y 5.5.

Cuadro 5.4. Estimacion del modelo de prediccion de ejes cobrables de vehiculos livianos

Sample (adjusted): 2002M01 2010M12
Included observations: 108 after adjustments
Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 12307292 790762.0 15.56384 0.0000
POBLACION -0.469981 0.030454 -15.43247 0.0000
@TREND 13739.57 848.5702 16.19143 0.0000
@SEAS(2) -12146.36 3872.253 -3.135768 0.0023
@SEAS(3) -7155.276 3872.505 -1.847712 0.0678
@SEAS(4) —7843.851 3872.925 —2.025304 0.0457
@SEAS(5) -17687.40 3873.514 —4.566243 0.0000
@SEAS(6) —-28586.25 3874.271 —7.378485 0.0000
@SEAS(7) 1905.949 3875.200 0.481832 0.6240
@SEAS(8) -10669.90 3876.303 -2.752596 0.0071
@SEAS(9) —29998.55 3877.581 —7.736408 0.0000
@SEAS(10) -16245.11 3879.039 —4.187922 0.0001
@SEAS(11) —24932.12 3880.680 —6.424678 0.0000
@SEAS(12) 554.4338 3882.510 0.142803 0.8868
R-squared 0.918156 Mean dependent var 125835.6
Adjusted R-squared 0.906837 S.D. dependent var 26911.50
S.E. of regression 8214.111 Akaike info criterion 20.98552
Sum squared resid 6.34E+09 Schwarz criterion 21.33320
Log likelihood -1119.218 F-statistic 81.11693
Durbin-Watson stat 2.643730 Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracion propia.
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Cuadro 5.5. Estimacion del modelo de prediccion de ejes cobrables de vehiculos pesados

Sample (adjusted): 2002M01 2010M12
Included observations: 108 after adjustments
Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 23336960 3147822 7.413685 0.0000
POBLACION -0.874000 0.121230 —7.209448 0.0000
@TREND 27919.43 3377.942 8.265220 0.0000
@SEAS(2) -9.0332.19 15414.45 -5.860226 0.0000
@SEAS(3) —46801.94 15415.46 -3.036039 0.0031
@SEAS(4) -90503.45 15417.13 -5.870318 0.0000
@SEAS(5) —46331.80 15419.47 -3.004759 0.0034
@SEAS(6) —49189.97 15422.49 -3.189496 0.0019
@SEAS(7) -27838.49 15426.19 -1.804626 0.1743
@SEAS(8) -11062.00 15430.57 -0.716888 0.4752
@SEAS(9) -54117.14 15435.66 -3.505981 0.0007
@SEAS(10) -5616.988 15441.47 -0.363760 0.7169
@SEAS(11) -7233.860 15448.00 -0.468272 0.6407
@SEAS(12) 30142.83 15455.28 1.950325 0.0541
R-squared 0.940267 Mean dependent var 800896.9
Adjusted R-squared 0.932006 S.D. dependent var 125397 .4
S.E. of regression 32698.28 Akaike info criterion 23.74846
Sum squared resid 1.01E+11 Schwarz criterion 24.09614
Log likelihood -1268.417 F-statistic 113.8199
Durbin-Watson stat 0.349795 Prob(F-statistic) 0.000000

Elaboracién propia.

Con este modelo, y a partir de las proyecciones del crecimiento mensual
de la poblacién del INEI, se estim6 el ntimero de ejes cobrables por tipo
de vehiculo hasta el afio 2027. La proyecciéon mensual de los ejes cobrables
adquiere especial importancia porque la proyeccion de tarifas depende de
la estimacion de ejes cobrables hasta el 15 de julio de cada afio, fecha en la
que se actualizan las tarifas a las nuevas condiciones econémicas. La figura
5.3 muestra la proyeccién mensual de ejes cobrables por tipo de vehiculo.

Se debe enfatizar que los resultados del modelo estadistico no mues-
tran una tasa de crecimiento anual parecida a la que Norvial emple6 en el
proyecto de adelanto de inversiones. Asi, el estudio de Norvial, presentado
en setiembre de 2009, asume una tasa esperada de crecimiento de los ejes
cobrables de 2.6%. Tasa que presenta dos sesgos: considera una tasa de
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Figura 5.3. Datos histéricos 2001-2010 y proyeccién 2011-2028 de ejes cobrables
al mes para la Red Vial N.° 5

Fuente: Ositran y estimaciones propias.

crecimiento de vehiculos y no de ejes cobrables, y se estima sobre la base
de un promedio histérico basado en el periodo 2003-2007 (cuadro 5.6).

Por un lado, conviene precisar que, al partir del aumento del ntimero
de vehiculos se anula el efecto del aumento en proporcién de la cantidad
de vehiculos con més de un eje cobrable y la mayor ponderacién que debe
darse al crecimiento de vehiculos pesados, por tener estos més ejes cobra-
bles. Por otro lado, el promedio histérico considerado no es correcto pues
la propuesta de adelanto de inversiones de la Red Vial N.? 5 se presenté al
MTC en setiembre de 2009, por lo que el promedio histérico debié consi-
derar, al menos, la tasa de crecimiento del ano 2008 (3.54%). La diferencia
entre la tasa de crecimiento empleada por Norvial (2.60%) y la que debi6
considerarse (3.54%) es de 94 puntos basicos. Si bien en un periodo esta
diferencia puede no parecer importante, su impacto acumulativo en la
proyeccién de los ejes cobrables se aprecia en la figura 5.4.

Como referencia, la figura 5.5 compara las estimaciones anuales de
crecimiento en el total de ejes cobrables empleadas por Norvial, que la fija
en 2.60%, y aquellas resultantes de la regresion estimada.
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Figura 5.4. Trayectoria comparativa del ntimero anual de ejes cobrables con
distintos supuestos de crecimiento del flujo vehicular, 2007-2027

Fuente: MTC.
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Figura 5.5. Trayectoria comparativa del crecimiento, 2012-2027 del niimero
de ejes cobrables con distintos supuestos de crecimiento de flujo vehicular
porcentual anual

Elaboracién propia.
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La metodologia empleada por Norvial tiene un doble impacto, no solo
subestima las ventas de la empresa, lo que subestima el valor generado por
el proyecto, sino también retrasa el afio en el cual la empresa debe empezar
a construir el segundo tramo de la carretera Ancén-Huacho-Pativilca. Es
preciso recordar que esta inversién debe realizarse cuando el ntimero de
ejes cobrables de Huacho (Paraiso) supere los 6.5 millones por cuatro afios
consecutivos. El afio en el que se llegaria por primera vez a este limite de
ejes cobrables por cuatro afios consecutivos varia en funcién de si se usa la
tasa de 2.6% de crecimiento anual de Norvial o las tasas anuales de creci-
miento derivadas de la regresién, que resultan en crecimientos superiores
a 2.6%.

Por otro lado, la proyeccién de las tarifas se realiza tomando en cuenta
la siguiente férmula estipulada en el contrato de concesién de Norvial:

CPI, IPC
Tarifa, = 50% - 1.5 - —— - TC, + 50% - 1.5 -

CPI,

L.TC

0

IPC,

Donde:

t Indice de tiempo

CPI = Indice de precios al consumidor de Estados Unidos
TC = Tipo de cambio del nuevo sol frente al délar estadounidense
IPC = Indice de precios al consumidor

El subindice cero indica la fecha base desde la cual se empez6 a aplicar
esta metodologia: el 15 de julio de 2006. Asimismo, se emplea el tiltimo dato
mensual disponible del CPI y el IPC, es decir, no se consideran los datos
de los dias 15 de julio de cada afio.

Para las estimaciones futuras de las tarifas se ha supuesto una inflacién
nacional estable de acuerdo con la meta planteada por el Banco Central de
Reserva del Perta (BCRP) de 2% y, para el caso de Estados Unidos, se ha
supuesto una inflacién promedio anual entre 2000 y 2010 de 2.5%.

En cuanto al tipo de cambio, se ha proyectado segtin las estimaciones
publicadas por el MEF, en su Marco Macroeconémico Multianual (MMM),
para el periodo 2011-2013. En ese informe se proyecta un tipo de cambio de
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2.85, que decrece hasta llegar a 2.8 soles por ddlar; el cual se asume como el
tipo de cambio de largo plazo en la proyeccién de la tarifa relevante.

En el cuadro 5.7 se muestran los datos histéricos y las proyecciones
de los indicadores relevantes para estimar las tarifas cobradas por eje
cobrable.

Con todos los datos anteriores y las proyecciones de las variables
relevantes se puede estimar la tarifa que se espera para cada afio de los
restantes hasta 2027. El cuadro 5.8 muestra las tarifas resultantes de esta
proyeccion.

Sin embargo, la proyeccion de estas tarifas no es suficiente para esti-
mar los ingresos por ejes cobrables cada afio, ya que todos los vehiculos
pesados y livianos que crucen por la carretera antes del 15 de julio de cada
afo pagaran una tarifa distinta por eje cobrable que aquellos que transiten
luego de esa fecha. Por tanto, se puede hallar una tarifa ponderada por el
numero de autos en cada periodo del afo. Esta estimacién es sencilla, ya
que la proyeccién de ejes cobrables se realiza mensualmente. Para mayor
exactitud, se divide en partes iguales para ambos periodos el ntimero de
ejes cobrables del mes de julio. La forma de calculo de la tarifa anual pon-
derada es la siguiente:

EC (15 de julio-diciembre);

C o
. _ q (enero-15 de]ulw)t .
Tarzfapondemdat - Tarlfa(enero—]S de julio)t * + Tarlfa (15 de julio-diciembre)t *
EC, EC,

En esta expresion, «<EC» representa los ejes cobrables. Los resultados
de la proyeccién de la tarifa ponderada se muestran en la figura 5.6. Con la
tarifa y los ejes cobrables proyectados se establecen los ingresos esperados
para el periodo 2011-2027.
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Figura 5.6. Datos histéricos y proyeccién del valor del peaje para la concesién,
2007-2027

Elaboracién propia.

2.2.2. Proyeccion de los activos intangibles

La relevancia de la proyeccién de intangibles radica en que se trata de la

principal cuenta de activos que tiene Norvial. Segtin el contrato:

Los activos intangibles del balance general se reconocen como tales con
base a la previsiéon que los mismos generaran para la Compariia beneficios
econémicos futuros. En este rubro la Compariia registra los desembolsos
incurridos a partir del otorgamiento de la buena-pro por el Concedente
para la realizacién de la construccién del tramo vial y mantenimientos
mayores efectuados durante el periodo de la concesién; son amortizados
siguiendo el método de linea recta a partir de la fecha en que se generan
los ingresos correspondientes y por el periodo de vida 1til que se deter-
mine como razonable.

Los afios de vida estimados son como sigue: Remodelacién de estaciones
de peaje (25), Contrato de fideicomiso (25), Desembolsos a PRO INVER-
SION (25), Puentes y paso a desnivel (22), Pavimentos (15), Obras de dre-
naje (10), Software (4), Rehabilitacion de la carretera (3), Mejoras de carre-
teras (3), Sefializacién (2). Toda adquisicién que se realice por la que se
estime una vida util mayor serd amortizada solo por los afios remanentes
de Concesion (Conasev, 2011: 14).
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En el periodo 2002-2010, entre 70 y 90% de los activos de la empresa
forman parte de la cuenta de activos intangibles. Se debe sefialar que las
inversiones significativas comenzaron en 2005 y terminaron aproximada-
mente en 2008. En adelante se observa una estabilizacién de los intangibles.
El altimo afio los intangibles crecieron a una tasa de 6% mientras que, por
ejemplo, en los afios 2005 y 2007 crecieron a tasas de 154 y 182%, respec-
tivamente.

La proyeccion de esta cuenta esta dividida en tres partes: la evolucién
de los intangibles con los que cuenta la empresa al inicio del horizonte de
proyeccioén; lanueva adquisicion de intangibles y su evolucién para los afios
del horizonte; y la nueva adquisicion de intangibles referidos a la inversiéon
que se debe hacer para construir el segundo tramo de la carretera. El cuadro
5.9 muestra un resumen de los intangibles al inicio del afio 2011.

Estos intangibles se amortizaran a las tasas especificadas en los esta-
dos financieros auditados. Es evidente que algunos activos se depreciaran

Cuadro 5.9. Activos intangibles al afio 2010

Activos fijos  Amortizacién Vida Vida 1til
i Tasa e o
Intangibles brutos acumulada o atil  original
(%) ~ o
(soles) (soles) (afios)  (afios)

Pavimentos 116,418 27,374 6.7 15

Obras de drenaje 13,765 4,814 10.0 10

Senalizacién 4,951 4,951 50.0 2

Puentes y paso a desnivel 23,530 2,822 5.3 19 22

Rehabilitacion de la carretera 30,514 30,514 33.3

Mejoras de la carretera 50,437 30,117 33.3

Estudl(? .cle I.J?Vlmentos y 1,745 1745 133 3
rehabilitacién de puentes

Remodeflaaon de estaciones 1532 26 43 23 25
de peaje

Desembolsos a Pro Inversion 8,660 2,770 4.2 24

Contrato de fideicomiso 13,093 4,146 42 24 25

Otros intangibles menores 3,983 1757 5.0 4 25
(software)

Obras en curso 0 0 NO NO

Total 268,628 111,436

Fuente: Comisién Nacional Supervisora de Empresas y Valores (Conasev).
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por completo antes del afio 2027. En cambio, hay otros como los puentes
a desnivel, la remodelacion de las estaciones de peaje, los desembolsos a
Pro Inversion y el contrato de fideicomiso que se amortizan a una tasa que
permita que todos los intangibles estén totalmente amortizados al final
del afio 2027. El cuadro 5.10 presenta el esquema de amortizacién de los
activos intangibles.

Cuadro 5.10. Esquema de amortizacion de los activos intangibles

Activos fijos Amortizacion .1 ...y Vidatil
. Tasa  Vida util . .
Intangibles brutos acumulada o . original
(%) (afios) 2
(soles) (soles) (afios)
Pavimentos 116,418 27,374 6.7 15
Obras de drenaje 13,765 4,814 10.0 10
Sefalizacion 4,951 4,951 50.0 2
Puentes y pasos a desnivel 23,530 2,822 53 19 22
Rehabilitacion de la carretera 30,514 30,514 33.3 3
Mejoras de la carretera 50,437 30,117 33.3 3
Estudio de pavimentos y
rehabilitacién de puentes 1,745 1745 333 3
Remoc}elaaon de estaciones 1532 426 43 23 25
de peaje
Desembolsos a Pro Inversion 8,660 2,770 4.2 24 25
Contrato de fideicomiso 13,093 4,146 4.2 24 25
Otros intangibles menores 3,983 1,757 25.0 4
(software)

Obras en curso 0 0 No No
Total 268,628 111,436

Fuente: Conasev.

En cuanto a las nuevas inversiones en intangibles, sin contar las inver-
siones para construir el segundo tramo de la carretera, se ha proyectado
inversiones en mantenimiento similares a las de los tltimos dos afios (2009
y 2010), pero con una tasa de crecimiento que considera la inflacién. En
el dltimo afio, las inversiones en intangibles por mantenimiento sumaron
13,522 ddlares; para los siguientes afios se proyecta un monto creciente
seglin una tasa de inflacién estimada de 2%. La amortizacién de todas las
nuevas inversiones se basara en una vida ttil proyectada que consiste en la
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menor de las siguientes posibilidades: vida ttil de 15 afios o vida atil igual
a los afos que resten entre el periodo de inversién y el dltimo afio de la
concesion (2027). El cuadro 5.11 muestra la proyeccion de los intangibles.

Cuadro 5.11. Proyeccion de activos intangibles, 2011-2026 (délares)

2011 2012 2013 e 2023 2024 2025 2026

Mantenimiento
rutinario de 13,792 14,068 14,350 17,492 17,842 18,199 18,563
la primera etapa

Elaboracién propia.

En cuanto a las nuevas inversiones en intangibles por concepto de la
construccion del segundo tramo de la carretera deben definirse cuatro
aspectos: el momento de la inversién, el nimero de afios de inversién, el
monto de cada inversién y las inversiones restantes que permitan mantener
la segunda etapa de la carretera habil y en buenas condiciones.

Lo primero que debe establecerse es el afio en el que se espera empezar
la segunda etapa de inversiones. Esté estipulado en el contrato que se debe
construir la segunda etapa luego de cuatro afios consecutivos en que los ejes
cobrables del peaje de Paraiso superen los 6.5 millones de unidades. Por
un lado, segtin las estimaciones que resultaron de la regresion presentada
anteriormente, se supera este limite en el afio 2012, por lo que al final del afio
2015 se deberia invertir para la construccién de la segunda etapa. Se debe
precisar que se ha supuesto que las proyecciones de los ejes cobrables de
Paraiso se mantienen como una proporcién constante de los ejes cobrables
totales. Lo anterior se justifica por la proporcién histérica, como se puede
observar en el cuadro 5.12.

Cuadpro 5.12. Ejes cobrables de Paraiso / Ejes cobrables totales, 2007-2010

2007 2008 2009 2010 Proyeccién

Porcentaje anual 41.73 4222 42.46 42.43 4221

Elaboracién propia.

En cambio, con las proyecciones de Norvial se deberia empezar a inver-
tir dos afios después, en 2017, pues recién se llega al limite de 6.5 millones
en 2014 (figura 5.7).
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Figura 5.7. Datos histéricos y proyeccién de niimero de ejes cobrables de Paraiso,
2007-2027

Fuente: MTC.

Lo segundo por definir es el ntimero de afios en los que se hara la
inversion para la construccién del segundo tramo de la carretera. Se ha
asumido que se invertird en dos afios ya que el contrato de concesién de
Norvial lo estipula asi.

Lo tercero por definir es el monto de inversion. Se ha asumido que de-
beria invertirse dos montos similares en los dos afios de inversién, segtin
el informe «Adelanto de inversiones Red Vial N.° 5» del MTC que sefiala
un monto a invertir de aproximadamente 225 millones de soles al final de
2009. Ese monto es equivalente a los 78 millones de délares que se estiman
en la propuesta de adelanto de inversiones. Dado que la inversién no se
ejecutard ese afo sino al final de 2015 o 2017, dependiendo de la tasa de
crecimiento de ejes cobrables que se considere para la proyeccién, se de-
bera indexar el monto a la tasa de inflacién de 2% ya estimada. Asi, si se
planea invertir los afios 2015 y 2016 se deberia invertir aproximadamente
128 millones de soles cada afio; si, en cambio, se invirtiera en los afios 2017
y 2018 se deberia invertir 133 millones de soles cada afio.

Por ultimo, se identifican algunas inversiones y costos marginales que
se generan por construir el segundo tramo de la carretera: costos de man-
tenimiento periddico, rutinario y de supervisiéon de obras.
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En el informe de Norvial sobre el adelanto de inversiones se indica
que los costos de mantenimiento periédico sin la construccién del segundo
tramo de la carretera crecen a una tasa de inflacién de 2%; mientras que
los costos de mantenimiento periédico con la construccién de dicho tramo
aumentan un 10% adicional el afio siguiente al término de la inversién y 11%
cuatro afos luego de terminar la construccién. Para hallar el efecto margi-
nal de construir la segunda carretera se resta del costo de mantenimiento
peridédico con construccion el costo sin construcciéon. Asimismo, de este
costo se asigna un 30% a inversiones en intangibles y el resto a los costos
anuales de la empresa. Los costos de mantenimiento periddico relevantes
para la proyeccién de intangibles se muestran en el cuadro 5.13.

Cuadro 5.13. Costos de mantenimiento de la segunda etapa, 2020-2026
(millones de soles)

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

Mantenimiento de la

342 349 356 802 818 834 851
segunda etapa

Elaboracién propia.

Otros costos marginales son el costo de mantenimiento rutinario,
que crece un 11% adicional el afio siguiente al término del periodo de
inversiones, y el costo de supervisién de obras, que representa el 5% de
las inversiones. Estos se agregan a la proyeccién del costo de los servicios
que se realizard mas adelante. El cuadro 5.14 presenta un resumen de la
proyeccién de intangibles.

Cuadro 5.14. Proyeccion de intangibles, 2011-2027 (miles de soles)

Rubro 2011 2012 2013 000 2024 2025 2026 2027
Monto inicial 157,192 141,827 139,124 ... 220,818 183,808 140,951 88,958
de intangibles
Inversiones 13,792 14,068 14,350 ... 18,660 19,033 19414
en intangibles
Depreciacién -29,157 16,772 13,441 ... 55,670 61,890 71,406 —88,958
Monto final 141,827 139,124 140,032 ... 183,808 140951 88,958 0

de intangibles

Elaboracién propia.
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2.2.3. Proyeccidn del activo fijo neto

Dado que esta cuenta se ha mantenido constante y en montos muy inferiores
respecto de la cuenta de intangibles, se ha supuesto que el saldo de la cuen-
ta de activo fijo neto se mantendra constante. Esto significa que todas las
inversiones en activo fijo neto servirdn para cubrir la depreciacién del afio.
Se ha supuesto un monto de depreciacion igual al de 2010, es decir, 241 mil
soles; ademas, el monto de depreciacién del afio anterior fue muy parecido,
261 mil soles. Finalmente, se proyecta que al término de la concesién todos
los activos fijos se deben depreciar por completo (cuadro 5.15).

Cuadro 5.15. Rubros del activo fijo (soles)

Rubro 2011 2012 2013 000 2025 2026 2027
Activo fijo neto inicial 958 958 958 o0 958 958 958
Inversiones en activo fijo 241 241 241 241 241 241
Depreciacion —241 —241 -241 000 -241 -241 -241
Activo fijo neto final 958 958 958 958 958 0

Elaboracién propia.

2.2.4. Proyeccion de la deuda

La proyeccién de la deuda de largo plazo, que incluye tanto la parte co-
rriente como la no corriente, comprende dos partes: la proyeccion de la
evolucién de la deuda que mantiene Norvial al momento de la evaluacién
y la proyeccién de las nuevas deudas que se estima se tomaran los siguien-
tes anos.

La deuda al momento de la valorizacién estd compuesta por deudas con
dos entidades financieras: BID e International Finance Corporation (IFC).
Con cada una de estas entidades se mantiene un monto de deuda de 38,9
millones de soles, los cuales se amortizan anualmente en partes iguales
hasta su fecha de vencimiento, el afio 2017. A continuacién se presenta el
calendario de préstamos y amortizaciones proyectado (cuadro 5.16).
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Cuadro 5.16. Calendario de préstamos y amortizaciones proyectado, 2011-2027
(miles de soles)

Rubro 2011 2012 2013 e 2024 2025 2026 2027
Deuda inicial 77,864 75412 72,114 ... 148,130 123,577 95,695 62,008
Préstamos 10,525 10,732 10,943 ... 14,176 14,455 14,741
Amortizacion  -12,977 -14,030 -15,103 ... 38,728 42,338 48,428 62,008
Deuda final 75,412 72,114 67,954 ... 123,577 95,695 62,008 0

Elaboracién propia.

La proyeccioén de los nuevos préstamos se realiza con el propdsito de
mantener la deuda total a un méximo de dos veces el Ebitda® y un promedio
de 1.3 veces el Ebitda, lo que aproximadamente Norvial aplica al momen-
to de la valorizacién. Esto resulta en un ratio de financiacién del Capex
(Capital Expenditures [gastos de capital]) en activos fijos e intangibles de
75%. Asimismo, la tasa de interés de estos nuevos préstamos que se estima
se requeriran en el futuro se ha proyectado similar a la de las obligaciones
con el BID y el IFC, que es 7.4%. Finalmente, el vencimiento de estos prés-
tamos se estima a un plazo de 10 afios, semejante a los préstamos vigentes
al momento de la valorizacién, a excepcién de aquellos que se tomen en
un afo tal que los afios restantes hasta el final de la concesién sean menos
que 10, en cuyo caso el plazo se proyecta en los afios restantes hasta el final
de la concesién (afio 2027).

2.2.5. Proyeccion del capital de trabajo

La proyeccion de las cuentas de capital de trabajo se ha realizado sobre la
base de rotaciones histéricas promedio en niimero de dias de cada una de
las partidas que se muestran en el cuadro 5.17.

Asimismo, dado que la concesién termina a finales de 2027, se estima
que se ha repartido toda la caja minima, cobrado todas las cuentas por
cobrar y cancelado todas las cuentas por pagar al final de dicho afio.

5. Acrénimo del inglés «Earnings before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortiza-
tion» (ganancias antes de intereses, impuestos, depreciacién y amortizacion).
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Cuadro 5.17. Supuestos de proyeccion para las cuentas del capital de trabajo, 2003-2010

Rubro Supuesto 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Caja minima

f 52,6 370 1194 1150 1047 80,6 1491 522 52,6
(dias de ventas)

Cuentas por cobrar

(dias de ventas) 26,4 135 157 41,8 453 61 596 196 01

Otras cuentas por cobrar

(dias de ventas) 16,9 0 0 0 0 0 182 164 169

Cuentas por pagar

. 144,6 194,7 90,9 3433 5743 18,1 1342 1122 1875
(dias de compras)

Elaboracién propia.

2.2.6. Proyeccion del estado de pérdidas y ganancias

La mayoria de las cuentas que no se han proyectado en las secciones ante-
riores del estado de pérdidas y ganancias se vinculardn a la evolucién de
los ingresos, de ahi la importancia de estos tltimos en la proyeccién de los
estados financieros. Por un lado, en el estado de pérdidas y ganancias se
vincula el costo de los servicios, los gastos administrativos y otros gastos
a la evoluciéon de ingresos proyectados. De esta manera se proyecta un
margen bruto de 79.9%, similar al dltimo afio de operacién, ya que este
margen ha mostrado poca variabilidad desde el inicio de operaciones de
Norvial; y la proporciéon de gastos administrativos y otros gastos sobre
ingresos se estima en 6.9%, un promedio simple de la proporcién histori-
ca, pues este ratio si ha mostrado cierta variabilidad en los tltimos afios
previos a 2011.

Ademas, se incluye en el estado de pérdidas y ganancias los costos
marginales derivados de la construccién del segundo tramo de la carrete-
ra Ancén-Huacho-Pativilca, sobre los cuales se puso énfasis en la seccién
sobre intangibles. Estos costos son relativamente altos en los afios 2016 y
2017, dado que en esos afios se hace la inversion en el segundo tramo, lo
cual genera costos de supervision. Finalmente, la proyeccién de la tasa de
impuesto se basa en un promedio histérico de los afios 2002 a 2010, exclu-
yendo la tasa atipica del afio 2008. El cuadro 5.18 muestra la proyeccién
del estado de pérdidas y ganancias.
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2.2.7. Proyeccién del balance general

La mayoria de las cuentas que no se han proyectado en las secciones an-
teriores del balance general se mantienen constantes al final de 2010. En
su mayoria estas cuentas son aquellas de largo plazo que no suelen tener
mucho movimiento. Asi, se han mantenido constantes las cuentas referidas
a otros activos corrientes, cuya variabilidad no es muy alta y cuya parti-
cipacion en el monto de activos totales fue de 0.24%, aproximadamente,
en los afios previos a 2011. De igual forma se proyectd la cuenta otros
activos no corrientes (impuesto a la renta diferido) como constante por ser
una cuenta de largo plazo y tener muy baja participacién en los activos,
aproximadamente 1.96%.

En el patrimonio se asumen como constantes las cuentas capital social
y reserva legal, lo cual no implica que no se reinviertan utilidades ya que
la cuenta que refleja reinversiones y reparticiéon de utilidades es aquella
de utilidades retenidas. El monto de utilidades retenidas de cada afio de
proyeccién corresponde al del afio anterior sumado con todos aquellos
beneficios que se ha proyectado como reinvertidos. El cuadro 5.19 muestra
la proyeccién de las cuentas del balance general.

2.3. Sustentos teoricos de las tasas de descuento

En esta seccion se determinaran los fundamentos teéricos de aquellas tasas
de descuento que se estimarédn antes de la valorizacion: el costo de oportu-
nidad del accionista sin apalancamiento (KoA) y el costo de la deuda (Kd).
Dado que el proyecto se valorizara para dos momentos distintos (2002 y
2010) y los datos del 2002 al 2010 ya son conocidos, se usaran tasas de des-
cuento distintas para cada afio del periodo y una tinica tasa para descontar
los flujos del resto de periodos.

El costo de la deuda (Kd), es decir la tasa de interés a la que se estima
que la compaififa podré tomar préstamos en el futuro, se estima en 7.4%.
Asimismo, el costo de la deuda de los afios anteriores (2002 a 2010) es co-
nocido, por lo que se usan las tasas de interés de los afios correspondientes
para descontar los flujos del periodo. Es importante notar que la tasa de
interés es una tasa de interés ponderada entre todos los préstamos que
mantiene la compafiia en cada afio. El cuadro 5.20 muestra las tasas de
interés histdricas de Norvial.
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Cuadro 5.20. Tasas de interés historicas de Norvial, 2003-2010 (%)

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Costodeladeuda (Kd) 776 776 776 776 776 9.01 727 6.99

Elaboracion propia.

Por otro lado, el costo de oportunidad del accionista sin apalancamiento
(KoA) se construye sobre la base de la teoria del CAPM, pero ajustandolo
a la realidad del pais. Se debe tomar en cuenta que la tasa libre de riesgo y
la prima de riesgo de mercado se basan en el mercado estadounidense, es
decir, son rendimientos en délares. No obstante, todos los flujos presentados
anteriores de los supuestos de proyeccion estdn expresados en soles. Por
ello es necesario realizar un ajuste a la tasa en délares para que esta pueda
descontar los flujos estimados.

La ecuacidn pertinente para establecer el costo de oportunidad del
accionista sin apalancamiento (KoA) se basa en una de las metodologias
sugeridas por Forsyth (2004):

c__. .
KOAUS$ - Rf+ Rs—Penﬁ - _acciones—Per + BOa - PRM
bonos—Peru
Donde:
R, = Tasa libre de riesgo
Rs_ -~ = Diferencia entre el rendimiento de los bonos de Estados
Unidos y el Pera

acciones—Perii — Cociente entre la desviacién estandar de los rendimientos
Obonos-pPerii de la bolsa peruana y la de los rendimientos de los bonos
soberanos del Pert

Bog = Beta desapalancado (beta con cero apalancamiento)
u operativo
PRM = Prima por riesgo de mercado

Para la tasa libre de riesgo se toma en cuenta el rendimiento de los bo-
nos del Tesoro estadounidense a 10 afios pagada al final de 2010, que fue
3.28%. Se escogid una tasa de largo plazo puesto que si la inversién en el
proyecto de Norvial no tuviese riesgo alguno debiera rendir 3.28%, por ser
una inversién de largo y no de corto plazo. Esta es la tasa que se ganaria en
la actualidad si se invirtiese en un bono del Tesoro a 10 afios. El rendimiento
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de un titulo del Tesoro de corto plazo, por ejemplo un rendimiento a tres
meses, no reflejaria lo que debiese ganar un negocio libre de riesgo en el
largo plazo. Asimismo, se toma el dltimo dato disponible puesto que es el
rendimiento que efectivamente tendrian los inversionistas del proyecto si al
momento de la valorizacién deciden dejar de lado la inversién en Norvial
e invertir en opciones libres de riesgo.

Para la diferencia entre el rendimiento de los bonos de Estados Unidos
y el de los bonos peruanos se tomé el spread EMBIG® Perti publicado por
el BCRP. El cociente de desviaciones, que se calculé sobre la base de los
rendimientos de los bonos peruanos (rendimiento de los bonos del Tesoro
estadounidense mas el spread EMBIG Pert) y de los rendimientos en délares
de la BVL se estim6 en 1.82%. Es importante sefialar que se ha realizado el
ajuste por desviaciones estdndar porque permite incorporar el riesgo no solo
del mercado de bonos peruano, sino también el del mercado de acciones;
es facil deducir que el riesgo del pais no solamente se refleja en el mercado
de bonos. Asimismo, el mayor riesgo del mercado de acciones en relacién
con el mercado de bonos del mercado peruano potencia el riesgo-pais que
surge como resultado de analizar el riesgo del mercado de bonos; de no
incorporarse este factor se subestimaria el riesgo-paifs.

El beta desapalancado se toma del informe de estimacién del CPPC
preparado por Huamani (2010) para el MTC, que lo estima en 0.74. Final-
mente, la prima por riesgo de mercado se estima mediante un promedio
aritmético de la prima desde 1928, disponible en la pagina de Damodaran
(2011), que es 6.03%. Con todos estos datos, el costo de oportunidad del
accionista, que servird para descontar los flujos que provengan del afio 2011
en adelante, se estim6 en 10.6%.

Finalmente, para la conversion de la tasa en délares a una tasa en soles
se empled la férmula sugerida por Damodaran:
(I+mg)

(1 + Ty

KoAg, = (1 + Kod ;)

Con este tltimo ajuste, el KoA operativo se estim6 en 10.06%. El cuadro
5.21 resume los aspectos relevantes para su construccion.

6. Emerging Market Bond Index.
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Un procedimiento similar se realiza para la tasa de descuento que se
empleara para descontar los flujos del periodo 2002 a 2010. El cuadro 5.22
presenta el calculo del KoA de cada afio.

Cuadro 5.22. Estimacion del costo de oportunidad del accionista sin apalancamiento,
2002-2010 (%)

Rubro 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Tasa libre de riesgo 5,0 4,0 43 4,2 4,5 4,6 41 24 3,6
Prima por riesgo-pais 52 6,5 3,5 2,6 2,0 1,7 24 8,3 3,3
Rs (record separator) 5,1 6,2 3,2 24 1,9 1,3 1,7 52 1,8

Desviacién de acciones

Ny 101,2 1041 1109 1104 109,6 1268 1394 1590 183,6
/ Desviacion de bonos

Prima por riesgo 6,8 6,3 6,5 6,5 6,5 6,6 6,4 5,6 6,0

de mercado
Beta desapalancado 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0 74,0
Costo de capital 153 151 126 11,7 113 111 113 149 11,3
(ddlares)

Infliclont iRt o 16 23 27 34 32 29 39 -03 16

Unidos
O i el T 15 15 25 35 15 11 39 67 02
Cospldelicpity 152 143 124 118 94 92 114 230 99
(soles)

Elaboracién propia.

2.4. Resultados de la valorizacion

Estos son la valorizacién del proyecto y la estimacién de su valor desde
su concepcion.

2.4.1. Valorizacién del proyecto

Después de introducir los supuestos en el modelo de proyeccion fue posible
estimar el flujo de caja econémico y financiero del proyecto para el periodo
2011 a 2027. Un extracto de las secciones mas relevantes se muestra en el
cuadro 5.23.
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Para valorizar la empresa se emple6 el método APV, debido a que se
tiene un ratio de deuda a capital no constante y se conoce el valor del ser-
vicio de deuda. Asi, se descont? el flujo de caja econémico con el costo de
oportunidad del accionista sin apalancamiento (KoA), estimado en 10.06%,
y el escudo tributario con el costo de la deuda (Kd), estimado en 7.4%. En
este caso se ha elegido descontar el flujo de caja del escudo tributario con
el costo de la deuda, pero alternativamente se podria descontar al costo de
oportunidad del capital operativo. Para juzgar el método adecuado a cada
situacion en particular se recomienda consultar Forsyth (2007).

Con el método APV se podra establecer el valor que aporta la deuda a la
compaiiia. Para el afio 2011 la deuda potencia el valor del proyecto de 254.8
a 278.6 millones de soles. Si a este valor del proyecto se le resta la inversién
neta a valor en libros de 2010, 168 millones aproximadamente, se obtiene
un valor actual neto (VAN) de 110 millones de soles. Esto muestra que la
concesion es un proyecto muy rentable y, sobre todo, autosustentable, a
diferencia de la situacién que intenta mostrar Norvial al pedir al Estado
un financiamiento extraordinario. Esta estimacion por el método APV se
muestra en el cuadro 5.24.

Cuadro 5.24. Estimacion del valor de la empresa segiin el método APV, 2011-2027
(miles de soles)

Rubro 2011 2012 2013 .. 2025 2026 2027

Nopat 18917 30969 36326 .. 50112 49421 42483
= Jcremie gl 7502 1,603 -1951 .. 35105 44216 123247

mversion

Flujo de caja econdmico 26,420 32572 34375 .. 85217 93,636 165,730

igor dgfla emplag 254793 254002 246,978 ... 279,048 221,900 150,583

sin apalancamiento

Escudo tributario 1606 1556 1488 .. 1849 1,309 847

Valor inCiggentalipar 23,829 23986 24205 .. 3540 1,953 789

efecto de la deuda

Valor de mercado dS 278,622 277,988 271,183 ... 282588 223853 151,372

la empresa

Elaboracién propia.

Es interesante observar la tendencia del valor del proyecto, que dismi-
nuye con el paso del tiempo. Esto es algo evidente pues el proyecto debiera
valer cero al final del afio 2027. Con los resultados del cuadro anterior se
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procede a determinar la estructura del capital a valores de mercado del
proyecto (cuadro 5.25).

Cuadro 5.25. Estructura del capital de la empresa a valor de mercado, 2011-2017
(miles de soles)

Rubro 2011 2012 2013 ... 2025 2026 2027
Deuda 77,864 75412 72114 ... 89,605 63435 41,072
Valar de gigitado 278,622 277,988 271,183 ... 282588 223853 151,372
de la empresa
Valgr de figrcady 200,758 202,576 199,070 ... 192,983 160,418 110,300
del patrimonio
Relacién detldagzy 279 27.1 266 .. 317 283 27.1
de mercado (%)

Yalor presgueg el 23,829 23986 24205 .. 3540 1953 789

escudo tributario

Elaboracion propia.

Se puede observar que la relacion entre la deuda y el valor de mercado
del proyecto no es constante, razén por la cual se espera que ni el costo de
oportunidad de los accionistas (Ke) ni el costo promedio ponderado del
capital (CPPC) lo sean. A partir de la estructura del capital estimada en el
cuadro anterior fue posible determinar los costos de oportunidad del ca-
pital relevantes para el célculo del resto de los métodos de valorizacién de
empresas referidos en Forsyth (2007). La férmula empleada para calcular
el Ke se presenta a continuacién:

(D + VPET)
Ke = KoA + ———— - (KoA — Kd)
' E
Donde:
D = Valor en libros de la deuda
E = Valor de mercado de los recursos propios
VPET = Valor presente del escudo tributario
KoA = Costo de oportunidad del accionista sin apalancamiento
Kd = Costo de la deuda

A partir del costo de oportunidad, el costo de la deuda y la estructura
del capital a valores de mercado se puede determinar el CPPC del pro-
yecto mediante la siguiente férmula, donde V es el valor de mercado de
la empresa:
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D E
CPPC =—Kd - (1-t) +—Ke
14 14

Como ya se indic6, la estructura del capital a valores de mercado no se
presenta constante a lo largo del periodo de proyeccién, razén por la cual
el CPPC y el Ke de cada afio no seran constantes. El cuadro 5.26 presenta
ambos costos de capital para el periodo de proyeccion.

Cuadro 5.26. Costo de oportunidad del accionista (Ke) y costo promedio ponderado
del capital (CPPC), 2011-2027 (%)

Rubro 2011 2012 2013 ... 2025 2026 2027

Costo de oportunidad del accionista (Ke) 108 107 107 .. 112 111 110

Costo promedio ponderado del capital

(CPPC) 9.3 9.3 93 ... 94 9.5 9.5

Elaboracién propia.

En el cuadro anterior se puede observar que al hallar el CPPC como
resultado de aplicar una correcta metodologia se obtiene una tasa que
flucttia alrededor del 9.5%, a diferencia del CPPC de 13.71% estimado por
Norvial. El1 CPPC no muy alto responde principalmente a que la empresa
presenta menos riesgo que el mercado, ya que el beta estimado es menor a
1 (0.74). E1 CPPC estimado en 13.71% tiene el efecto de subestimar el valor
del proyecto, lo cual le puede servir a Norvial como base para sustentar la
necesidad de un financiamiento extraordinario por parte del Estado. El cua-
dro 5.27 muestra los resultados de los demas métodos de valorizacién.

Asimismo, para interpretar la tendencia y los cambios bruscos en el
EVA del proyecto, el cuadro 5.28 muestra su descomposicién para todos
los afios proyectados.

Acerca del EVA se debe destacar su brusca caida a partir de 2016. Es
evidente que esta surge como consecuencia de las grandes inversiones
que tiene que emprender Norvial para construir el segundo tramo de la
carretera Ancén-Huacho-Pativilca. Asimismo, es preciso notar que el EVA
crece bruscamente entre 2011 y 2012 debido a que el intangible mejoras
de la carretera se deprecia casi totalmente en 2011, por lo que la cuenta
amortizacion de intangibles de 2012 es mucho menor a la del afio previo.
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Al contrastar el monto de la cuenta de depreciaciéon y amortizacion para
los afios 2011 y 2012 se ve que cae de 29 a 17 millones de soles, por lo que
el Nopat del afio 2012 es mucho mayor al de 2011. Lo anterior potencia el
beneficio del afio 2012 y genera un notable crecimiento del EVA.

Asimismo, se debe notar el cambio de tendencia del EVA desde 2018,
que se explica por el término definitivo del periodo de inversiones fuertes
y el comienzo de la etapa en la cual se deben depreciar todos los activos.

2.4.2. Estimacién del valor del proyecto desde su concepcion

Siguiendo la metodologia ya explicada, el cuadro 5.29 muestra el CPPC
del periodo 2002-2010.

Cuadro 5.29. Costo promedio ponderado de capital, 2002-2010

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

CPPC (%) 1714 125 11.5 11.1 8.7 8.6 111 204 9.1

Elaboracion propia.

En el cuadro anterior destaca un afio en el cual el CPPC es inusualmente
alto: 2009. Ese afio, mientras la inflacion de Estados Unidos fue de —0.34%, la
inflacién del Pert fue 6.65%, lo cual gener6 que el costo de oportunidad del
capital operativo en ddlares pasase de 14.89 a 22.95%. Asimismo, el EMBIG
Perti a principios de 2009 fue muy alto con relacién a los afios previos; por
ejemplo, 2008 que en diciembre tenia un spread EMBIG de 5.24%.

A partir del célculo del CPPC se puede elaborar el EVA de los primeros
periodos de la concesién (cuadro 5.30).

En el cuadro 5.30 resaltan tres aspectos sobre el EVA. En primer lugar,
que este es negativo el primer afio; en segundo lugar que los EVA de los
afios 2003, 2004, 2007 y 2010 son muy altos comparados con los otros pe-
riodos; y, en tercer lugar, que el EVA del afio 2009 es negativo.

El EVA del primer afio es negativo porque Norvial empez6 a generar
gastos (administrativos y de intereses, entre otros) sin tener atin el permiso
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para empezar a cobrar tarifas en la carretera. Asimismo, en ese afio el pa-
trimonio aparece como negativo en el balance general auditado.

En los afos 2003 y 2004 el EVA es alto puesto que Norvial recién empez6
a invertir para construir el primer tramo de la carretera Ancén-Huacho-
Pativilca en 2005. Asimismo, el afio 2007 fue un afio en el que, por un lado,
los ingresos aumentaron significativamente (15%) mientras que los costos
de servicios se mantuvieron relativamente estables, lo que incrementé el
margen bruto; y, por otro lado, disminuyeron tanto los gastos de adminis-
tracion como la depreciacién y la amortizacion frente al afio anterior. Todo
esto hizo que los beneficios aumentasen significativamente sin necesidad de
inversiones considerables. Ademas, el afio 2010 muestra una disminucion
significativa en la inversion (de 215 a 180 millones de soles), un incremento
en los beneficios generados y una disminuciéon importante del CPPC de
20.45 a 9.07%.

Por tltimo, en el afio 2009 se presenta un EVA negativo producto de que
las inversiones al inicio de ese afio ya acumulaban la inversién en intangi-
bles del periodo 2005-2008, 1o que permitid la construccién del primer tramo
de la carretera Ancén-Huacho-Pativilca. Esto se agrava con la disminucién
de beneficios producto del aumento significativo de intangibles, lo que se
traduce en mayores gastos y menores beneficios, y el aumento significativo
en el CPPC, que pasa de 11.13 a 20.45%.

A partir de estos valores estimados del EVA, y descontando estos a
la tasa CPPC, es posible determinar el valor del proyecto al inicio de sus
operaciones en mayo de 2002, que fue de 54.6 millones de soles.

La figura 5.8 ofrece una apreciaciéon global de la evolucién del valor
de la empresa desde el afio 2002 hasta su finalizacién en el afio 2027. Este
valor puede interpretarse a partir del EVA, lo que implica que el valor de
la empresa depende de las inversiones realizadas y de la ventaja compe-
titiva de las empresas que les permite generar valor, es decir, obtener una
rentabilidad mayor a su costo de oportunidad. Asi, las fases ascendentes
se explican fundamentalmente por la inversion realizada, mientras que las
descendentes se originan en la amortizacién y la depreciacién. Como puede
verse, al final del dltimo afio el valor de la empresa converge a cero, ya que
no tendrd mas activos por depreciar.
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Figura 5.8. Evolucién del valor de mercado de la empresa, 2002-2027

Elaboracién propia.

Es preciso recordar que recién se empieza a invertir firmemente desde
el afio 2005, por lo que el valor de la empresa empieza a subir a partir de
ese aflo. Asimismo, el pico de la figura anterior corresponde al inicio del
afo 2018, afio en que ya se habrian realizado las inversiones para la cons-
truccion del segundo tramo de la carretera.

2.5. Anélisis de escenarios

En esta seccién se presentan los resultados del andlisis de impacto en el
valor de tres cambios en la valorizacion: en el CPPC, en el momento de las
inversiones para la construccién del primer tramo y en la estimacion de la
tasa de crecimiento de los ejes cobrables.

Primero, se estima el valor del proyecto mediante el método EVA con
dos tasas CPPC distintas: su valor con tasas variables de aproximadamente
9.5% es de 278.6 millones de soles, mientras que con un CPPC de 13.71% es
de 187.8 millones de soles. Es decir, emplear una tasa CPPC como la que ha
utilizado Norvial en un estudio en el que pide al Estado cofinanciamiento
subestima el valor del proyecto en cerca de 91 millones de soles. En otras
palabras, Norvial ha presentado un informe al Estado solicitando cofinan-
ciamiento con una valorizacién que subestima en mas de 91 millones el
valor de su concesion.
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Segundo, se hizo un cambio en la composicién del EVA para observar
la variacion en el EVA de los primeros afios de operacién que resulta de
incorporar la posibilidad de haber empezado con la construccién del pri-
mer tramo de la carretera en el afio planificado (2003). Dado que se debi6
empezar a invertir en el afio 2003 pero efectivamente se invirtié desde el
afio 2005, se retrasan las inversiones dos periodos. En los cuadro 5.31 y 5.32
se muestra la simulacién tanto de las inversiones como del EVA.

Como producto de retrasar las inversiones dos afios, el EVA disminuye
los primeros afios. Es facil deducir que a Norvial le convino retrasar el mo-
mento de la inversién ya que, a pesar de no haber invertido los primeros
afos, percibia ingresos por cobro del peaje.

Tercero, se estima el impacto en el valor de la concesion al realizar un
cambio en el crecimiento estimado de los ejes cobrables. Al respecto se dis-
pone de dos escenarios alternativos, el supuesto empleado en el presente
estudio de un modelo econométrico de prediccion que permite tasas de
crecimiento variables, incluso a escala mensual, y el supuesto presentado
por Norvial con una tasa de crecimiento fija de 2.6% anual. La variaciéon
de estas tasas de crecimiento afecta el valor del proyecto a través de dos
canales: los ingresos, que dependen directamente de la proyeccién del nu-
mero de ejes cobrables, y los activos intangibles, que reflejan las inversiones
necesarias para la construccién del segundo tramo.

Con fines de analisis es posible separar ambos efectos. Asi, al comparar
los resultados producidos tinicamente a través de los ingresos se encuentra
el valor del proyecto al 2011 con el crecimiento asumido en este estudio que
es de 279 millones de soles, mientras que el valor con el crecimiento asumido
por Norvial es de 219 millones de soles. Esto significa que el supuesto de Nor-
vial subestima el valor en 60 millones de soles; por tanto, Norvial, al basarse
en estas proyecciones para fundamentar ante el Estado su requerimiento de
un cofinanciamiento, subestima el valor de la concesién en aproximadamente
27%. Por otra parte, al comparar los resultados producidos tinicamente a
través de los activos intangibles se encuentra que el supuesto de Norvial
sobreestima en 20 millones adicionales el valor del proyecto al 2011.

En consecuencia, el supuesto de crecimiento empleado por Norvial subes-
tima en un total de 40 millones de soles el valor del proyecto al afio 2011.
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Conclusiones y

recomendaciones

1. Conclusiones

Las concesiones viales constituyen una estrategia valiosa para atraer in-
version en infraestructura de transportes, especialmente en paises cuyos
aparatos publicos carecen de la capacidad de construir y operar obras de
infraestructura de carreteras. En el Perd, en casi 17 afios de concesiones se
ha logrado dar en concesion el 21% de la red vial nacional, que representa
55% de la red vial asfaltada.

Entre 1994 y 2005, cada contrato de concesién tuvo un promedio de 5.4
adendas, mientras que los contratos firmados a partir de 2006 han requerido
0.75 adendas en promedio. En las concesiones autosostenibles otorgadas
entre 2006 y 2010 no se ha registrado ninguna adenda. Cinco razones mo-
tivaron mas del 40% de las 44 adendas firmadas entre 1994 y 2010.

Los principales riesgos en las concesiones viales han sido, para el con-
cedente: en el plano regulatorio la falta de prevision en los contratos con
respecto de cambios en las condiciones futuras y la desconexién entre el
cobro de tarifas de peaje y una contraprestacion sustancial a los usuarios;
y en el plano operativo, el riesgo de demoras por errores o variaciones en
el disefio, la utilizacién de estudios incompletos y la demora en la entrega
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de terrenos al concesionario. Asimismo para el concedente: disefio erréneo
del contrato, falta de independencia de la entidad supervisora, riesgo de
disminucién del trafico y entrega tardia de terrenos.

Para el concesionario: recuperacion de la inversién por parte del Estado,
disminucién del tréfico, incremento de los costos de la infraestructura vial,
entrega de la infraestructura fuera de plazo, sobrepeso de carga en las vias,
variacién del tipo de cambio y contaminacion del medio ambiente.

Se han identificado once factores criticos de éxito (FCE) en el disefio y
la operacion de contratos de concesion vial: realizar un adecuado mapeo de
los stakeholders desde la fase de disefio; una estrategia nacional que genere
incentivos para el concesionario; emplear en el disefio del contrato el maxi-
mo grado de prevision posible; contar con instituciones reguladoras fuertes
y transparentes; asignar correctamente los riesgos del proyecto y mitigar su
efecto; cobrar peajes en funcién de los ahorros generados a los usuarios; con-
tar con funcionarios reguladores con experiencia y conocimiento; realizar
estudios de ingenieria completos y de la mayor calidad posible; promover
la estabilidad politica y econémica del pais; apalancamiento financiero de la
concesion realizado con una tasa de interés fija y baja exposicion cambiaria;
y concebir toda concesion vial sobre la base de una planificacién coherente
sectorial y territorial y no como una intervencién aislada.

Los stakeholders primarios del caso son la sociedad concesionaria, el
gremio de transportistas y el MTC.

Las concesiones cofinanciadas desarrolladas en el Perti han exhibido
un alto grado de subestimacion de la inversion proyectada referencial con
respecto de la inversién comprometida. Esta subestimacién significé un
costo para el Estado peruano de alrededor de 994 millones de délares entre
los afios 2005 y 2010.

El analisis financiero y las proyecciones detalladas de la concesién de
la Red Vial N.” 5 han permitido establecer que se superara el limite de 6.5
millones de ddlares de ejes cobrables en 2012 y no en 2014, segtin afirman
las proyecciones de Norvial; que la valorizacién de la empresa empleando
el modelo APV asciende a 278.6 millones de soles al afio 2011; y que el CPPC
del proyecto oscila entre 9.3 y 9.5% entre 2011 y 2027, cifras que difieren
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de la planteada por Norvial (13.71%). Este tltimo CPPC tiene el efecto de
subestimar el valor del proyecto, base para sustentar la necesidad de un
financiamiento extraordinario por parte del Estado.

Del andlisis financiero también se extrae que el EVA anual del proyecto,
desde que se inici6 en 2002 hasta 2010, tuvo un valor promedio de 2 millo-
nes de soles anuales; que el valor del proyecto al inicio de sus operaciones
en 2002 fue 55.7 millones de soles; y que el valor del proyecto a 2011 es
278.6 millones de soles, mientras que el valor del proyecto con un CPPC de
13.71% (como el propuesto por Norvial) seria de 187.8 millones de soles.
En otras palabras, Norvial ha presentado un informe al Estado solicitando
cofinanciamiento con una valorizacién que subestima en mas de 30% el
valor de su concesion.

2. Recomendaciones

Las futuras concesiones viales en el Pert deberian contar con la partici-
pacién de Ositran desde la fase de creacién de las bases y disefio de los
contratos de concesion para incluir su experiencia y capacidad de prevision
sobre futuras situaciones que podrian suscitar conflictos y renegociaciones
durante la fase de ejecucion.

Las bases de futuros proyectos de concesion vial cofinanciados deberian
tomar en cuenta indices de costos referenciales por kilémetro, de modo
que estos se puedan estimar y ajustar a partir de la experiencia y el célculo
de costos previos de proyectos de concesion en marcha o ya realizados.
Ademés, deberian basarse en informacion de ingenieria de detalle y no en
estudios incompletos, de modo que se disponga de estimaciones de alta
calidad sobre los costos asociados al proyecto.

Antes de iniciar un proceso de concesion vial, el Estado deberia asegurar
las condiciones para entregar oportunamente los terrenos requeridos por
el concesionario.

Por ultimo, las tarifas de peaje de futuras concesiones viales deberian
estar sujetas a reajustes basados en el alcance de hitos en los correspon-
dientes proyectos, tales como obras realizadas o indices de serviciabilidad,
y no en fechas predefinidas.
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sarial y planeamiento para empresas de los sectores alimentario, bancario, mine-
ro, construccién y hotelero. Ha realizado diversos trabajos de investigacién en su
especialidad.
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Magister en Administracién (MBA) con mencién en Direccién General por la
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misma universidad. Licenciado en Administracién de Negocios Internacionales
por la Universidad de San Martin de Porres. Experiencia profesional en el drea
de comercializacion. Actualmente se desemperia en Petroperti S. A. como respon-
sable de la gestion comercial y de ventas del canal retail dedicado al negocio de
combustibles.
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Magister en Administracién (MBA) con mencién en Direccién General por la Uni-
versidad ESAN vy licenciada en Economia por la Universidad del Pacifico. Tiene
mas de diez afios de experiencia en gestion de negocios y asesoria empresarial.
Actualmente se desempefia como gerenta general de una compaiifa lider de trans-
porte interprovincial de pasajeros y es socia de una consultora especializada en
sistemas de andlisis de inversiones y riesgos.
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Magister en Administraciéon (MBA) con mencién en Tecnologias de la Infor-
macién por la Universidad ESAN e ingeniero electrénico por la Universidad
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Nacional Mayor de San Marcos. Ha participado en proyectos de automatizacion
de procesos industriales, sistemas de distribucién eléctrica e implementacién de
sistemas de supervisién en empresas del sector minero. Experiencia profesional
en dreas de gestiéon de mantenimiento como planificador. Actualmente labora en
el &rea de mantenimiento eléctrico de la Empresa Administradora Cerro S. A. C.
de la Corporacién Volcan.
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Magister en Administracién (MBA) con mencién en Finanzas por la Universi-
dad ESAN, con estudios de posgrado en tributacién en la Universidad de Lima.
Experiencia profesional en las dreas financiero-contable, tributaria y logistica en
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Carlos AGUIRRE GAMARRA
caguirre@esan.edu.pe

Magister en Finanzas por la Universidad ESAN y economista con estudios en
la Universidad Nacional Mayor de San Marcos y la Universidad Nacional del
Callao. Ha seguido programas de especializacién en Finanzas, Economia de las
Telecomunicaciones y Administracién Bancaria. Experiencia profesional de més
de diez afios en 4reas financieras de empresas industriales y de servicios, asi como
en asesoria en reestructuraciones empresariales, evaluacién de proyectos, valo-
rizacién de empresas e implementacién de sistemas de planeamiento y control
de gestién. Ha elaborado y expuesto planes de reestructuracién patrimonial en
Indecopi e implementado sistemas de planeamiento y control de gestién y/o de
tableros de control estratégico (BSC).
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